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1 Uvodni poznamky

Zpravy o inflaci publikované Ceskou narodni bankou (CNB) &tvrtletngé od
dubna 1998 zduraziuji vlivy na strané poptavky (agregatni poptavka, domaci
poptavka, domaci efektivni poptéavka) i na strané nabidky s dirazem na vyvoj
mzdovych nakladl, cen surovin a potravin a samoziejmé i na vyvoj kurzu koruny.
V posledni dobé je vétSi pozornost vénovana i uvaham o vyvoji inflagnich
ocCekavani.

Zména strategie ménové politiky spocivajici v cilovani miry Cisté inflace
poCinaje rokem 1998 klade vétS$i duraz na dynamické vztahy mezi takovymi
proménnymi jako je agregatni poptavka, nabidkové Soky, minula inflace a inflace
budouci. Hlavni proud makroekonomické teorie vychazi z toho, ze urcita strnulost
tvorby cen a mezd zplsobuje, Ze zmény agregatni poptavky v nominalnim vyjadfeni
maiji vliv nejen na nominalni proménné, ale béhem primyslového cyklu ovliviiu;ji i
realné proménné - vystup a zaméstnanost.

Dulezity je poznatek o rozdilném pusobeni Sokl generovanych poptavkovou
stranou a Sokl generovanych stranou nabidky na ceny a vystup - viz napf.
Blanchard-1989, Archer-1995 nebo Gordon-1998. Zatimco poptavkové Soky vedou
k stejnosmérnému pohybu cen a vystupu, u nabidkovych Soku je tomu jinak - ceny a

vystup se pohybuji v opacném sméru.



Zavislost miry inflace na poptavce, nabidce, minulé a budouci inflaci nejlépe
zachycuje tzv. "trojuhelnikovy" model inflace, Gordon-1997. Polynomy operator(
Casovych zpozdéni u tzv. nadbyte¢né poptavky, nabidkovych Soku a inflace
charakterizujici dynamické vztahy tvofi, po nezbytné dalSi konkretizaci, jadro
makroekonomickych modell slouzicich k podminénym prognozam inflace v rezimu
inflacniho cilovani.

Analyza hospodarského cyklu od samého pocatku klade diraz na vzajemné
vazby mezi vyvojem inflace a vystupu. JednoduSe feCeno, jde o 2 rovnice s 2
neznamymi, které jsou feSeny simultanné. A této vzajemné vazbé je vénovana
podstatna ¢ast studie.

Nejprve komentujeme nékteré, z hlediska tématu kliCové udaje o vyvoji Ceské
ekonomiky v poslednich letech. Jde prakticky o vyklad stylizovanych dat ovliviiujicich
podstatnou mérou vztah mezi mirou inflace a vystupem v dynamice. Zatimco
relativni pokles meziro¢niho rastu nominalniho HDP pfedstavuje, z hlediska vyvoje
inflace, pfiznivy poptavkovy Sok trvalejSiho razu, pfevazné pfiznivy vyvoj indexu
svétovych cen surovin a potravin, promitajici se do dovoznich cen, je pfechodné
positivné plsobicim nabidkovym Sokem.

DalSi ¢ast je vénovana teoretické fundaci vztahu mezi mirou inflace a vystupu
v kratkodobé dynamice. Jsou odvozovany dynamické funkce agregatni poptavky a
nabidky, zkouman vliv minulé i budouci inflace na inflaci sou€asnou. Pomoci
jednoduchych simulaci vlivu poptavkovych a nabidkovych okl je analyzovan dopad
zmeén neékterych kliCovych parametrd na vztah inflace a vystupu a pozornost je
vénovana i dopadu rtiznych druhu politiky agregatni poptavky na tento vztah.

Posledni ¢ast shrnuje dil¢i poznatky z pfedchozich analytickych ¢asti.



2 Vybrana fakta makroekonomickeho
vyvoje Ceskeé republiky

Mg wiriv s

Vyvoj meziroCnich zmén Ctvrtletnich uddaju  nejdulezitéjSich  makro-
ekonomickych charakteristik - cenové hladiny (deflator HDP-DHDP) a vystupu
(redlny HDP-RHDP) zachycuje Graf 1.
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Tabulka 1

Miry ristu nominalniho, readlného HDP a deflatoru

Obdobi X y p

1995:1 16,8 5,9 10,3
1995:2 17,5 6,6 10,2
1995:3 17,5 6,6 10,2
1995:4 15,4 4,8 10,1
1996:1 15,1 43 10,3
1996:2 15,0 4,1 10,6
1996:3 13,7 3,6 9,8
1996:4 11,7 3,4 8,1

1997:1 8,6 2,3 6,1

1997:2 6,0 0,1 5,9
1997:3 5,0 -1,8 6,9
1997:4 8,1 1,0 7,1

1998:1 9,7 -0,7 10,5
1998:2 9,2 -1,9 11,3
1998:3 8,1 -2,6 11,1
1998:4 6,7 -3,9 11,0
1999:1 0,7 4,1 5,0
1999:2 3,4 0,4 3,0
1999:3 0,8 0,8 0,1

Z Grafu 1 zobrazujiciho meziro€ni zmény miry inflace a vystupu v Ceské
ekonomice od 1. Ctvrtleti 1995 (pravy horni roh) do 3. Ctvrtleti 1999 (dole uprostied)
vyplyva, Ze tento vyvoj (v teorii primyslového cyklu nazyvany pfizplisobovaci cestou,
viz Gordon, R.-1998, kapitola 8 nazvana Inflation: Its Causes and Cures) Ize rozdélit
do nékolika etap, vyjdeme-li ze vztahu', podle kterého se mira riistu nominalniho

! Defini¢né plati X = PY (nominalni HDP se rovna sou¢inu indexu cenové hladiny a realného
HDP). Pro miry ristu plati pfiblizné (viz derivace soucinu) x = p + y, tedy mira ristu
nominalniho HDP se rovna mife inflace plus mife riistu redlného HDP. S urcitou mirou ristu
x jsou slucitelné riizné kombinace p a y. Kauzalita jde od levé strany rovnice k pravé strané.
V uvedené Gordonové 8. kapitole se napt. pravi: ,,Kdyz inflace je mensi nez mira rdstu
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HDP (x) pfiblizné rovna souc¢tu mér ristu redlného HDP (y) a cenové hladiny (p) - viz
Tabulka 1.

V priméru za 19 d&tvrtletnich pozorovani plati x (9,9% ) = vy (1,5%) +

p (8,3 %).

1. V obdobi 1995:1-1995:3 velmi rychly rist x se projevil na vysokych meziro€nich
prirastcich p i y.

2. V obdobi 1995:4-1996:2 zmirnéni tempa rustu x se projevilo na nizSich
pFirastcich y pfi prakticky stejnych pfirtstcich p jako v obdobi pfedchozim.

3. V obdobi 1996:3-1997:3 pomérné prudky relativni pokles x vedl k relativnhimu
poklesu jak p tak i y, které v 1997:3 zaznamenalo i absolutni meziro¢ni pokles.

4. V obdobi 1997:4-1998:1 relativni zvySeni tempa rustu x vedlo k prudkému skoku
u p (deregulace cen v 1998:1) a ke kolisani tempa rustu y.

5. V obdobi 1998:2-1998:4 slabsi relativni pokles x vedl k drobnému relativhimu
poklesu p a k silnému i absolutnimu poklesu vy.

6. V 1999:1-1999:3 prudky relativni pokles x vedl pfedevSim k prudkému
relativnimu poklesu p, ale i k zastaveni absolutniho poklesu y v poslednich dvou

Gtvrtletich.

Reakce zmén cenové hladiny na zmény mezirocnich mér rdstu nominalniho
HDP a rezidualni zmény realného HDP nejsou samozfejmé okamzité a Ctvrtletni
udaje tuto dynamiku postihuji jen ¢aste¢né. Presto v8ak Graf 1 i Tabulka 1 zakladni
souvislosti mezi témito proménnymi v dynamice postihuiji.

Jako aproximaci miry poptavkového Soku pouzil svého €asu (1973) R. Lucas

zménu logaritmu nominalniho HDP. Za nékterych upfesfiujicich podminek? reainy

nominalniho HDP, redlny HDP musi rtst... Kdyz inflace je vétsi nez mira rastu nominalniho
HDP, realny HDP musi klesat®, str. 234. A na téze stran¢: ,,... zmény v rustu nomindlniho
HDP ovliviiuji (podtrZzeno V. Izakem) realny HDP a miru inflace®.

Analogicky MV=PY, kde na levé stran¢ je nabidka penéz M a diichodova rychlost
ob¢hu V. Pro miry rstu pak plati m + v= p+y. V kvantitativni teorii pen¢z je kauzalita také
od levé strany k pravé: ,,... zmény v nabidce penéz zpusobuji (podtrzeno V. Izédkem)
proporcionalni zmény v cenové hladiné*, Gordon R.- 1998, str. 211.

* Viz Romer (1996), str. 253-4. Prifezovéa analyza provedena Lucasem i pozd&ji dal$imi
autory vedla k zavéru o statisticky vyznamném nagativnim vztahu mezi variabilitou rastu
nominalniho HDP a odhadnutém vlivu dané zmény v agregatni poptavce. Nomindlni Soky
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efekt poptavkového Soku v dané zemi odhaduje regresi logaritmu realného HDP jako
zavisle proménné na konstantu, ¢asovou proménnou, zminénou zménu logaritmu
nominalniho HDP a logaritmus realného HDP zpozdény o jedno obdobi. Pro ¢eska
data v obdobi 1995:1-1999:2 dostavame vztah:

log y+ = 0,0007t + 1,044 Alog x; + 0,995 log yi.1 (1)
t=1,45 19,2 836,3
Rag; = 0,93 DW h=0,93

Pfi zcela nevyznamné konstanté a malo statisticky vyznamné casové
proménné demonstruje (1) silny vliv takto méfeného poptavkového Soku (zména
Alogx o 1 vede k zméné log y o vice nez 1) v Ceské ekonomice. Odhadnuty
koeficient 1,044 znazornuje citlivost vystupu (realny HDP) na pohyby agregatni
poptavky (nominalni HDP).

Aniz bychom na tomto misté provadéli srovnani s jinymi tranzitivnimi ci
vyspélymi ekonomikami, na zakladé tohoto typu vyzkumu® je ziejmé, Ze znadna
volatilita naseho nominalniho HDP nepfispiva ceteris paribus k pfili§ pozitivnimu vlivu
na vystup.

Obdobnou, i kdyz ne totoZnou identitu (ve srovnani se se vztahem x = p +y)
predstavuje vztah mezi tempy rlstu nominalnich penéznich zustatkd (m), dichodové
rychlosti obéhu (v) a stejné pravé strany identity - cenové hladiny a realného HDP,
tedy m + v =p +y. Mezironi zmény agregatu M2(SOPR=100) jsou na Grafu 2:

Z Grafu 2 jsou zfejmé dvé véci. Za prvé, ze v letech 1995-1996 meziroCni
nartsty byly pomérné vyznamné, kdezto v nasledujicich dvou letech byly naopak
relativné velmi malé. Za druhé, v roce 1999 dochazi k jisttmu obnoveni meziroéni
dynamiky agregatu M2 (pfirGstky kolem 9-10 %). Jelikoz podle slavné véty M.
Friedmana "inflace je vzdy a vSude penéznim jevem" je evidentni, ze pfipadny rychly

rust stavové veliCiny M2 by znamenal hromadéni inflaéniho potencialu.

maji mensi vliv na vystup v makroekonomickém prostredi, kde agregatni poptavka je vice
volatilni (méfeno standardni odchylkou).
3 Viz Case study 11-2 v uebnici Mankiwa (1992).

12



Graf 2

ich zGstatku

ézn

Inich pen

ina

iry ristu nomi

e

OSSTSISISIII
oetegesesetetesese)

202622020 % 0% %)

08:3 99

3 98:1

I
o7

@m%%@m@m%

96:3 97

SIS
R
2% % %6265 %% % %662 % % %2656 % % % %67 % % %644 % % % %4}

05:3 96

96707 %% % %% %% %Y Y Ve PPV 0 9 9 o
IERK KRR XK KRR R KK KRR R KKRRK]

02626262 % % %6262 %% %%6%6% % % %242 % %

125

1

1

1

1

95

B M2NOMSOPR

puvodni) mzdovou

dme Kklasickou (

ace uve

z

h trh pr
Phillipsovu kfivku, kde na vertikalni ose jsou rocni pfiristky nominalnich mezd

icic

v

Z dat charakterizuj

éstnanosti v procentech -

e

I 0OS€ mira nezam

s

7 v

v podnikatelské sféfe a na horizontaln

Graf 3:

Graf 3

va

Mzdova Phillipsova krivka (Podnikatelsky sektor)

2

1-1999

1995

10

20

1

10

13



fe
tu

7 v
o

¢éna mira ris

éstnanosti o 1 bod vedlo

klady

-

Inich mezd v podnikatelské sfé
tnanosti do nekone

e na

-

Ié ekonomice o vice nez 5 %). Pro

es

alnich mezd v podnikatelské sféfe o

losti mezi mirou nezaméstnanosti (ur —

¢éné v ce

ly na vyvoji miry nezaméstnanosti.

95 ur
-13,75
avis

domacnosti z mezd/hruby domaci produkt) na

Ze zvySeni miry nezam

zeni zavis

v

71 -1,
16
0,92 DW=1,61

22,
33,
iho rdstu nomin

fi ristu miry nezam

k posti

v
v

zeni meziroéni

v

a meziroénimi zmé&nami nomina

t

Radij

~

Cuje, ze
,2ep

, Tfika
ézni pfijmy
Realné jednotkové mzdov

1/ur

KXEXKKIK KKK KKK XS
e e e e de e ool
RRRRRRRRRRRRRRRKY

R R -
P00, 9.9.9.9.9.9.9.9.9.9.9.9.9.9.9.9.9.9.9.9.9.9.9.9.9.9.9.9.|

1:9.9.9.9.90.9.0.9.9.9.0.9.90.0.0.9.0.9|
9.9.9.9.9.9.9.0.0.9.9.9.9.9.9.0.0.9. 2
626202 %% %6200 %% % e 0 %% %%}

4444444444
R
DO

PIIIIIITIIIIIIIIIIIIIIH N
19.9.9.0.0.0.9.9.0.9.9.0.9.9.9.0.9.9.9.0.9.9.0.0.0.0.9| 3
RRRRERRRERRRERRRRRRRRRRRRRRRRK

KRR HKIIIKIIKKI
KRR RRRRRRK
[RRRRRRRRRRKA

[020:020-0-0-0-0-0-¢_
9.0.9.90.0.9.9.0.0.9|
RRRRRRRRRK

[O2020202070707070707020-0-0-0-0-0-0_0_0-0-0-0-0-0-0-¢"0¢|
1169:9.9.9.9.9.0.9.90.0.0.9.9.9.9.9.9.9.9.9.9.0.9.9.0.0.9.9. | 3
BRRIRRIRRIERRHRERRRERRRERRRRRRRRRRA

cccccccccccccc
B OseseseeTeseseseseve|
RIRRREREEKKK

[196%%%% %% %% %% %]

.

Interpretace obdobné rovnice v reciproké formé, kde vysvétlujici

t nominalnich mezd nez

k sni

1,95 bodu.

o

meziroéni ris
40

e

Znazornime-li na vertikalni ose meziro€ni miry rustu realnych mezd jak pro

Graf 3 nazna
Interpretace rovnice 2 fika

v
v

v

promeénnou je
tvrtleti 1995 rostla realnda mzda meziro

o

v priméru

v

podnikatelskou sféru tak pro celou ekonomiku, dostaneme trochu jiny obraz.
¢

stru¢nost uvadime pouze vyvoj realnych jednotkovych mzdovych nakladd-RJMN

V poslednich ¢tvrtletich rostla realnd mzda i pfi ristu miry nezaméstnanosti (v 1. a

Wps bude 5,2 % (konstanta v regresni rovnici), coz lze interpretovat jako minimalni
2.

(NMPS - vertikalni osa) staci bézny linearni model :

(vertikalni osa) (pen

horizontalni osa)
Grafu 4:

Graf 4

38
36
34
32

‘ 1 98:3 99:1

97:3 98:1

\
R RJIMN

' 96:3 97:1

95:3 96:1

95:1

14



Graf 4 dokumentuje, Ze v delSim obdobi je obtizné jednoznacné urcit trend
RJMN. V poslednich tfech Ctvrtletich sice jejich podil vzrostl (36,1 % v 2. Ctvrtleti
1999) oproti pfedchozim Ctvrtletim, meziCtvrtletni srovnani v3ak neni jednoznacné.
Podil ve 2. Ctvrtleti 1999 je sice vysSSi nezli podil ve 2. Ctvrtleti 1998 (35,8 %), je ale
nizSi nezli ve 2. Ctvrtleti 1996 (36,8 ) a zejména ve 2. Ctvrtleti 1997 (37,6 %).

Rust RIMN se musi projevit bud v ristu cenové hladiny nebo ristem podilu
mezd na HDP. Pro roky 1992-1996, kdy mame k dispozici data z Narodnich uctu,
Ize rdst podilu mezd na HDP potvrdit (v roce 1992 byl podil mezd a platd na HDP
32,3 %, kdezto v roce 1996 jiz 37 %). Z hlediska vypovidaci schopnosti statistik je
nefinanénich podnikd (99 a vice zaméstnancll) v druhovém ¢&lenéni nakladu je
v nakladech celkem podil osobnich nakladd (mzdové naklady, odmény, naklady na
socialni zabezpecCeni a socialni naklady) pro rok 1997 12,6 %, pro rok 1998 pak
12,3 % a pro 1. pololeti 1999 jen 12,2 %. Rust mzdovych nakladi tedy z této
statistiky nelze potvrdit.

Vedle mzdovych tlakd inflaCni potencial predstavuji i rostouci ceny
dovazenych materiald. Informaci v této oblasti davaji Ctvrtletni a mésicni ceny

dovozu - Grafy 5 a 6:
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meziro€nimi zménami produktivity prace (oboje v primyslu), u M2 mame stavové

veliCiny v mid. K&, nominalni ménovy kurz je K&/DEM, u indexu svétovych cen jde o

meziro¢ni zmény.

Casové fady jsou integrovany stupném 1, takze pracujeme s jejich prvnimi
diferencemi. Délka ¢asovych fad, tj. 52 pozorovani, nam dovoluje zkoumat intenzitu
Casovych zpozdéni mezi mirami inflace na strané jedné a vysvétlujicimi proménnymi
na strané druhé az do 24 mésicu, tj. 2 let.

Zakladni informaci o dynamickych vztazich mezi vysvétlujicimi a
vysvétlovanymi promé&nnymi nabizi kfiZovy korelogram® stacionarnich proménnych.

Z kfizového korelogramu je mozno odvodit pro dany pocet pozorovani:

(a) Vliv mezery (1) mezi ristem nominalnich mezd a produktivity prace v primyslu je
statisticky vyznamny pouze na korigovanou inflaci se zpozdénim 8 mésicu.
Siln&jsi, avéak statisticky nevyznamné vlivy jsou na ceny primyslovych vyrobct’
se zpozdénim mezi 13-17 mésici, na korigovanou inflaci dale se zpozdénim 15,
17, 19 mésicl (totéz plati pro Cistou inflaci, kde se navic objevuje i vliv po 8
mésicich).

(b) Vliv penéz (2) neni statisticky vyznamny ani v jednom pfipadé. UrCity vliv je vidét
hlavné po uplynuti 20 a vice mésicl, coz odpovida teorii. Zejména pro zkoumani
dopadu penéz na miry inflace v dynamice je zkoumana ¢asova fada ziejmé pfilis
kratka.

(c) Vliv nominalniho ménového kurzu (3) je velmi silny a statisticky vyznamny se
zpozdénim 1 az 3 mésicl na vSechny tfi miry inflace, coz odpovida dosavadnim
poznatkdm CNB.

(d) Vliv indexu svétovych cen surovin a potravin (4) je statisticky vyznamny u
korigované inflace se zpozdénim 3 a potom 16 mésicud a u Cisté inflace se
zpozdénim 22 mésicu. Pomérné velké korelacni koeficienty (pfipominame, ze
jde o prvni diference meziro€nich zmeén) jsou pro ceny priimyslovych vyrobcu se
zpozdénimi 7,8, 12, 13, 16, 17, 21 a 22 meésicl, takze tlak je pomérné

rovhomeérné rozlozen.

% Pfi 52 prom&nnych je Bartlettovo kriterium udavajici statistickou vyznamnost kiizovych

korelaci 0,277.

7 Podle inflaéniho u&etnictvi, Dore (1993), rist nominalnich mezd nekompenzovany ristem
produktivity prace se projevi bud’ rGstem cen nebo rastem podilu mezd ve vystupu.
Podrobnéji viz Izak (2000).
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Na tomto misté se omezime na vypovidaci schopnost kfizového korelogramu.
Konstrukce dynamickych modell Ccisté inflace, korigované inflace a cen
primyslovych vyrobkl je tématem, které presahuje ramec této studie a vyzaduje si
samostatnou studii.

Shrneme-li, uvedena data demonstruji pfedevsim relativni pokles meziro&niho rastu
nominalné vyjadfeného HDP (poptavkovy Sok), pozitivné plsobici nabidkové Soky
dané vyvojem dovoznich cen i zatim pomérné slabé kumulujici se mzdové tlaky.
Statisticka charakteristika ceského makroekonomického vyvoje vyzaduje v dalSim
kroku predloZeni teoretického pfistupu, ktery by poskytl metodologické nastroje k

analyze nacrtnutého vyvoje.
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Kfizovy korelogram

A Cista inflace

ol 1| 23456 7] 8|90 12[13]14]15[16] 17| 18[19] 20 21]22] 23] 24

0,09 0,16 0,17 0,20 0,13
0,14 0,12 0,14 | 0,17

AW -
=
(98
w
\.O
(98]
(9]
(=}
—
—_

0,26 0,25 | 0,20 0,29

B Korigovana inflace

ol 1| 23456 7] 8|90 12[13]14]15[16] 17| 18[19] 20 21]22] 23] 24

1 0,29 0,13 0,24 0,14
o) 0,12 [ 0,12 | 0,13 | 0,16
3 0,37 | 0,38 0,36 0,16 0,19 | 0,14
4 0,28 0,15 0,15 | 0,15 0,30 | 0,21 0,16

C Ceny prlimyslovych vyrobcl

ol 1| 23456 7] 8|90 12[13]14]15[16] 17| 18[19]20] 21]22] 23] 24

0,13 0,16 | 0,11
0,17 0,17 | 0,22
0,29 0,31 | 0,34

B W=

0,18 | 0,22 0,18 | 0,17 0,23 | 0,15 0,16 | 0,22
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3 Dynamika inflace a vystupu

3.1 Dynamika inflace - odvozeni agregatni poptavky z IS-LM modelu

3.1.1 Formalni odvozeni

Vétsina ucCebnic makroekonomie odvozuje rovnovaznou uroven vystupu
(produktu, dlichodu) z modelu IS-LM. V jedné z nejznaméjSich uc€ebnic, dostupnych i

v Ceském prekladu, se piSe: "Model IS-LM pfedstavuje zakladni model agregatni

poptavky (podtrzeno V. |.) zahrnujici trhy aktiv i trhy statkd. Klade zvlastni ddraz na
zplisoby, jimiz monetarni i fiskalni politika ovliviiuji ekonomiku"®.

V u€ebnici D-F je model IS-LM pro otevienou ekonomiku bez vladniho sektoru
prezentovan v dodatku k 6. kapitole a dynamicka agregatni poptavka pro uzavienou
ekonomiku je v zjednoduSené podobé v dodatku k 16. kapitole. V Boxu 1 proto oba

tyto dodatky syntetizujeme:
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Box 1. Agregéatni poptavka, agregatni nabidkaalS-LM model
Rovnice IS vyjadtujici rovnovahu na trhu produktu je pro otevienou ekonomiku
Y =a (A -bi +bp® + Xe + vR) (3)

Y ... diichod (produkt), A ... autonomni vydaje, i ... nominalni urokova sazba, p° ... ofekavana
mira inflace, b ... citlivost investic na redlnou urokovou sazbur (r =1i-p°), a ... vydajovy
multiplikdtor, Xe ... autonomni ¢isty vyvoz, R ... redlny ménovy kurz, v ... citlivost ¢istého
vyvozu na realny ménovy kurz.

Rovnice LM kiivky vyjadiujici rovnovahu na trhu penéz je:

i=1/h (kY - M/P) 4)
h ... citlivost poptavky po redlnych penéznich zlstatcich na urokové sazbé, k... citlivost
poptavky po redlnych penéznich zlstatcich na dichod, M ... zdsoba nomindlnich penéznich
zustatkt, P..index cenové hladiny.

Resenim pro soucasnou rovnovahu na obou trzich dostaneme:

Y = y(A + Xe + vR) + yb/h (M/P) + y bp® (5)

Y ... multiplikator fiskalni politiky y= a/[ 1+ka(b/h)]
a ... vydajovy multiplikator a = 1/[1-c(1-t) + m]
¢ ... sklon k spotieb¢, m ... sklon k dovozu, t ... danova sazba.

Ptipomenime, ze pfi existenci vladniho sektoru A = ¢ TR + Iaut + G, kde TR jsou
transfery, laut jsou autonomni investice a G jsou vladni vydaje.

Rovnice (5) je kiivkou statické agregatni poptavky. Jeji dynamizaci provedeme
datovanim pro obdobi t a t-1, odectenim rovnice pro obdobi t-1 od rovnice pro obdobi t a
pfevedenim Yi; na pravou stranu rovnice. Pak dostaneme kiivku dynamické agregatni
poptavky:

Y=Y +Y[A(A + Xe) + VAR + b/h (my - p,) + bAp©] (6)
kde A (M/P) = m - p (miry rastu).

Nejjednodussi formulace kiivky agregatni nabidky je:

P =P [1+g(Y-Y*)] (7)

g ... sklon kfivky agregatni nabidky, Y* ... potencidlni produkt (vystup).

® Dornbusch R., Fischer S. (1994), str. 119. Déle jen D-F.
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Kiivku agregatni nabidky lze lehce dynamizovat, nebot p = (P; - P1)/Pyy, kde p ...
mira inflace. A pak lze psat:

p=g(Y-Y*) @®)
A pii zavedeni o&ekavané miry inflace’ p® a nabidkovych Soki sh:
pe=pt g (Ye- Y*) +sh 9)

kde (9) je kiivka dynamické agregatni nabidky.

Z uvedeného boxu je ziejmé, ze v modelu IS-LM se vlivy jednotlivych politik -
fiskalni, kurzové a ménové, vlastné z hlediska vlivu na agregatni poptavku scitaji.
Plasobi na uroven vystupu "vedle sebe" - viz rovnici (5), filtrované pfislusnymi
multiplikatory. Kromé multiplikatoru fiskalni politiky y je zde i multiplikator ménové
politiky y (b/h). A pfipomefime, Ze oba tyto multiplikatory jsou slozenymi funkcemi'®
odvozenymi od vychozich strukturnich parametr(: sklonl k spotfebé a dovozu,
danové sazby, citlivosti investic na realnou urokovou sazbu, citlivosti poptavky po
realnych penéznich zlstatcich na urokovou sazbu a urover vystupu.

Kfivku dynamické agregatni poptavky (6) lze interpretovat tak, Ze zména
agregatni poptavky (Y; - Y1) je urCena:

a) zmeénou autonomnich vydajd,

b) zménou realného ménového kurzu (nominalni ménovy kurz krat inflacni
diferencial),

c) rozdilem mezi tempy ristu nominalnich penéznich zlistatki a cenové hladiny,

d) zménou oCekavané miry inflace.

K uUplnému dynamickému modelu inflace pro otevienou ekonomiku se
dostaneme kombinaci rovnic dynamické agregatni poptavky (6) a dynamické

agregatni nabidky (9).

Vyjadfime-li Y; z (6) a dosadime-li do (9) mame:

? "Tempo ristu mezd odpovidajici tomuto prizptisobeni (reakce riistu mezd na inflaci..V.1.)
znac¢ime jako p“a budeme o ném mluvit jako o o¢ekavané inflaci", D-F,str.425.

10 v multiplikdtory pfedstavuji vhodny zkraceny zapis vSech zpusobd, jak zmény
autonomnich vydaja (a vliv redlného ménového kurzu a ocekavané miry inflace..ptidano V.1.)
nebo realnych zlstatk ovliviiuji rovnovazny dichod", D-F, str.186.
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pt = p% + g { Y1 + Y[A(A + Xe) + VAR + (b/h)(my - py) + bAp®] - Y*} + sh; (10)

s feSenim pro miru inflace py :

Pt = XP% + X g {Yt1 - Y* + y[A(A + Xe) + VAR + (b/h)m; + bAp®]} + X shy (11)

kde x = 1/[1 + gy (b/h)].

Uplny dynamicky model inflace pro otevienou ekonomiku s vladnim sektorem
specifikuje podrobné jednotlivé faktory ovliviiujici dynamiku inflace. Jsou to:
a) oCekavana mira inflace a jeji zména,
b) rozdil mezi urovni vystupu v minulém obdobi a jeho potencialni urovni,
c) mira rastu autonomnich vydajd,
d) zména realného ménového kurzu,
e) mira rlstu nominalnich penéznich zlstatku,

f) nabidkové Soky.

Pfipomenme "filtraci" vlivu téchto faktord prostfednictvim sklonu kfivky
agregatni nabidky g a funkce ¥, ktera je sama sloZenou funkci (viz ya a a parametry
citlivosti). V kondenzované podobé tak rovnice (11) znazornuje jistou "transmisi"
pusobeni prvotnich Ciniteld na miru inflace. Slozitost rovnice (11) pouze dokumentuje

moznou Cetnost rdznych vlivl na dynamiku inflace.
3.1.2 Simulace u¢inkti ménové kontrakce

Z celé fady moznych simulaci, které nabizi rovnice (11), se omezime na
analyzu dopadu ménové kontrakce na miru inflace a vystup ve zjednoduSeném
dynamickém modelu inflace s adaptivnimi oCekavanimi. Rovnici (6) zjednoduSime
na:

Y= Yeq +y[(b/h)(me- py)] (67)

s feSenim pro pt:
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pt = mg - {1/ [y(b/h)]} (Yi-Yis) (12)

Z rovnice (9) ponechame stranou vliv nabidkovych Sok( a pfi adaptivnich

o&ekavanich! mame:

Pt =pe1 +g (Y- Y7) (9

Rovnice (12) a (9°) jsou 2 rovnice o 2 neznamych pi, Y: které se feSi
simultanné s tim, Ze ostatni data jsou znama.
Porovnanim pravych stran rovnic (12) a (9°) dostaneme feSenim bud pro Y;

nebo pro p; diferencni rovnici 1. fadu:

Ye- [1/(1+Rg)] Yia= 17 [g+ (1/ B)] (Me-pe1 + gY™) (127)
respektive:

pt - [1/(1+Bg)] Yi1=[g/(1/BG)] (Ye1 — Y™ + B my) (127)
kde
R =y (b/h)

je multiplikator ménové politiky.

Kromé& zmény miry rastu m je v tomto modelovém svété mozno zkoumat napf.
vliv zmény koeficientu b (citlivost investiéni poptavky na realnou urokovou sazbu),
koeficientu k (citlivost poptavky po realnych penéznich zuUstatcich na nominalni
urokovou sazbu) i vliv zmény multiplikatoru fiskalni politiky y. Pro malou otevienou
ekonomiku Ceského typu je vyznamny urokovy kanal (transmise pfes koeficienty b, h)

a kurzovy kanal (VAR v rovnici 6).

" Tento nejjednodussi predpoklad o adaptivnich oekavanich je ziejmé tak oblibeny, protoZe
umoziuje lehce a pfehledné dynamizovat model agregatni nabidky. I kdyz D-F ftikaji, ze
jestlize p° = p.1, neexistuje zadny rozdil mezi minulou a o¢ekavanou inflaci, spokojuji se
s tvrzenim: "V této kapitole vétSinou pracujeme s jednoduchym piedpokladem adaptivnich
ocekavani, podle néhoz se o¢ekdvana mira inflace rovna zpozdéné mite inflace", str. 429.
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Z rovnic (127), (127") je zfejme, ze absolutni hodnota zlomku 1/1+ Rg je mensSi
nez 1, takZze systém je asymptoticky stabilni.

Vychozim bodem simulaci byva stav dlouhodobé rovnovahy, kdy skutecny
vystup je na urovni potencialniho vystupu, mira rdstu nominalnich penéznich
zustatkl se rovna mife inflace a oCekavana mira inflace se rovna mife inflace
v minulém obdobi.

Tedy Yi=Y*=5 m=pi=put =4 %, yb/h) = 0,5. Koeficienty g'* budeme
uvazovat alternativné ve vysi 0,2, dale 0,4 a nakonec 0,8. Pfedpokladejme nyni
trvalé snizeni miry rastu m; z 4 % na 2 % v 2. obdobi a zkoumejme pfizplsobovaci
cestu ekonomiky jako na Grafu 1- nyni Graf 7, tempo dezinflace (Graf 8) a zménu
urovné vystupu (Graf 9). Ve vSech 3 pfipadech analyzujeme 53 obdobi (startovaci,
vychozi obdobi je Cislo 1) a zkoumame vliv sklonu kfivky agregatni nabidky

(koeficient g) na vysledné veli€iny p;a Y:.

Graf 7
Prizpasobovaci cesta
(ménova kontrakce, g = 0,2)

12 K odvozeni koeficientu g slouzi ve vyspélych trznich ekonomikach Okuniiv zikon a
Phillipsova kiivka. Napf. jestlize mira rastu skute¢ného vystupu (redlny HDP) je o 2 % nizsi
nezli mira rastu potencidlniho vystupu, mira nezaméstnanosti vzroste o 1 % ve srovnani
s pfirozenou mirou nezaméstnanosti (Okuniiv zakon). Jestlize skutecnd mira nezaméstnanosti
je o 1 % vyssi nezZli pfirozend mira, pak inflace za rok klesne o 0,5 %. Z uvedenych relaci
plyne, Ze pokles miry ristu vystupu o 1 % znamend pokles miry inflace o 0,25 %. Koeficient
g je tedy 0,25. Neni tfeba pfili§ pfipominat, ze pro tranzitivni ekonomiky, prochézejici
hlubokymi zménami ekonomické struktury, jsou pojmy jako potencialni vystup a pfirozena
mira nezaméstnanosti obtizn¢ uchopitelné.
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Pro stru€¢nost uvadime graf jen s g = 0,2, kde na vertikalni ose je mira inflace a
na horizontalni ose jsou zachyceny vykyvy vystupu kolem jeho rovnovazné urovné.
"Elipsovita" pfizplsobovaci cesta této hypotetické ekonomiky je dosti podobna cesté
ekonomiky USA v letech 1980-1996 (srovnej Gordon R. (1998) str. 241-243), kdy
doslo k snizeni miry ristu nominalniho HDP z 10 % v roce 1980 na 4 % v roce 1981
a v letech nasledujicich.

Charakter probihajici modelové dezinflace zachycuje Graf 8, kde na
horizontalni ose je pocet iteraci a na vertikalni ose mira inflace v procentech, kdezto
dynamiku vystupu zachycuje Graf 9, kde na vertikalni ose jsou vykyvy skuteéného

vystupu kolem potencialniho vystupu ve vysi 5.

Graf 8
Dezinflace pri ménové kontrakci
(9=0,2)
5
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Graf 9
Vykyvy produktu pfi ménové kontrakci
(9=0,2)
7
6 |
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Jaké zavéry je mozno vyvodit z dopadu trvalé ménové kontrakce pfi riznych

velikostech koeficientu g?

1.

Existuje pfizpusobovaci proces, béhem kterého se dezinflace i zména Urovné
vystupu docasné odchyluji od svych novych rovnovaznych hodnot. Po skonceni
prizplsobovaciho procesu mira inflace odpovida nové mire rlstu penéz (2 %) a
uroven vystupu se vraci na puvodni rovnovaznou uroven (Y* = 5). V nové
rovnovaze se v tomto modelu uroven vystupu neméni a mira inflace se trvale
snizuje, takze ménova kontrakce se vyplati.

Béhem pfizplsobovaciho procesu je v nékterych obdobich mira inflace niz8i nezli
by odpovidalo ménové kontrakci. Dochazi k podstfeleni nové rovnovazné hodnoty
miry inflace (analogie k prestfeleni pfi ménové expanzi). Vystup je v pocCatecnich
obdobich pod rovnovaznou urovni pfi vSech velikostech g. Pozdéji rovhovaznou
uroven prestreluje, ale postupné se vraci na puvodni rovnovaznou uroven.
Simulace s 3 hodnotami g ukazuje: a) Cim mensi je g (plossi kfivka agregatni
nabidky), tim jsou v prvnich obdobich vétsi ztraty vystupu a pomalejsi tempo
dezinflace a naopak ¢im vétSi je g (strmé&jSi kfivka agregatni nabidky), tim jsou
v prvnich obdobich mensi ztraty vystupu a rychlej§i tempo dezinflace';
b) Statistické charakteristiky pfizpusobovacich procest ukazuji, ze malé g je pfi
ménové kontrakci nevyhodou (primeérna velikost vystupu za celé pfizplsobovaci
tim vice jsou rozkolisané velikosti vystupu i miry inflace (standardni odchylky jsou

nejvétsi pfi g=0,2 jak pro uroven vystupu, tak miry inflace).

3.2 Dynamika inflace - zobecnéni funkci agregatni nabidky a

poptavky

3.2.1 Formalni odvozeni

Pfedchozi analyza odvodila kfivku agregatni poptavky z modelu I1S-LM, coz je

prevazujici, nikoliv vdak vyluény pfistup. V makroekonomické ucebnici monetaristy

M.
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skromné misto. Tak v u€ebnici evropské makroekonomie R. Barra, R. Grilliho (1994)
je uveden az v 21. kapitole pfi vykladu keynesianské teorie cyklu. V jiné ucebnici
evropské makroekonomie M. Burdy a Ch. Wyplosze (1993) ma model IS-LM pro
otevienou ekonomiku pomeérné vyznamné misto.

V textech pro pokroc€ilé, napf. O. Blanchard, S. Fischer (1989) a D. Romer
(1996) je rozebiran. Naproti tomu D. Leslie (1993) svoji knihu nazval pfiznacné:
,<Advanced Macroeconomics (Beyond IS-LM)". Jak ukazeme v této Casti studie,
zkoumani dynamiky dezinflace a urovné vystupu vSak nespocCiva vyluCné na
odvozeni agregatni poptavky z modelu IS-LM.™

Zacnéme vSak se zobecnénim funkce dynamické agregatni nabidky. Misto (9)

Ize psat:
Pt=p+g Yy +sh (13)

p* ... jadrova inflace (Romer D.- 1996, str. 228).

Y" ... logaritmus poméru vystupti'®

Z rovnice (13)® je jasny vyznam pojmu jadrova inflace. Je to mira inflace pfi

absenci nabidkovych Soku a v situaci, kdy skuteény vystup je na Urovni potencialniho

3V ugebnici Burdy a Wyplosze (1993) se dokumentuje (str. 274), Ze pro zemé s plochou
ktivkou agregatni nabidky jsou ndklady dezinflace podstatné.

'* Model IS-LM neni pouze teoretickym artefaktem, ale i nastrojem umozujicim empirickou
verifikaci napf. pomoci VAR modell. Aplikace na data ekonomiky USA viz Gali (1992).
U kiivky IS log HNP je funkci pfirozené miry ristu, realné urokové sazby a exogennich Sokd.
U kiivky LM redlné penézni zistatky jsou funkci vystupu, nomindlni urokové sazby a
exogennich Sok.

" Dal§im vhodnym zobecnénim je zachyceni rozdilu mezi skuteénym a potencidlnim
produktem v dynamice (Gordon R.,1998, kap.8). Rovna-li se skutecny produkt Y
potencidlnimu produktu Y*, pak jejich pomér (output ratio) je roven 1 nebo 100 %. Odchylku
tohoto poméru od 100 % lze psat 100(Y/Y*)-100. V logaritmickém vyjadieni lze "log output
ratio" vyjadrené v procentech psat Y '=100[InY/Y*]. Gordon pouziva log, jelikoz jde vSak o
piirozeny logaritmus pouzivame rad¢ji In. Tak je-1i pomér Y/Y* = 1,05, ptirozeny logaritmus
tohoto ¢isla je 0,0488 a po vynédsobeni 100 mame 4,9, coz je velmi blizké hodnoté
100(Y/Y*)-100 = 5 (Gordon R.,1998, str. 277).

' Nektefi autofi se vyhybaji pojmu potencialni produkt a mluvi pouze o dpoptéwaném a
nabizeném produktu. Tak Barro R., Grilli R. (1994) udavaji rovnici p, = g(Y-Y,), str. 426.
Podle nich ¢im vétsi parametr g, tim rychleji se ceny pfizpisobuji nerovnovdze mezi
nabidkou a poptavkou.
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vystupu (pak Yi{=0 a sh=0). Rovna-li se jadrova inflace skutec¢né inflaci v minulém

obdobi (pt*=pt.1) mame:
Pt=pPe1 +g Y¢ + sh (14)

Protipdlem je tzv. dopfedu hledici pfistup (Haldane A.- 1997, str. 13), kdy Ize

psat:
Pt = Etp1 + g Yi'+ sh (15)

kde prvni ¢len na pravé strané rovnice jsou ocCekavani inflace v obdobi t+1 na
zakladé informaci v obdobi t. Pfevedeme-li v rovnici (14) pi41 na levou stranu, pak je
vidét, ze: "Pfi této formulaci existuje substitucni vztah mezi vystupem a zménou
(podtrzeno D. R.) inflace, ale neexistuje substituCni pomér mezi vystupem a inflaci.
Aby inflace zUstala neménna na jakékoliv (podtrzeno V. I.) drovni, musi se skute¢ny
vystup rovnat potencialnimu. A jakakoliv uroven inflace je udrzitelna. Ale aby se
inflace snizila, musi existovat obdobi, kdy vystup je pod svoji potencialni urovni",
Romer D.- 1996, str. 229.

Nahradime-li jadrovou inflaci inflaci oCekavanou, pak mame rovnici (9).
V rovnici (14) je inflace strnula, kdezto v (9) je zcela flexibilni. Realisti¢téjSi je proto
vyjadfeni jadrové inflace jako vaZzeného priméru minulé a o¢ekavané inflace (Isard
P., Laxton D., Eliasson A. Ch.- 1999, str. 15)."

pt=@p + (1-@) pr1 +g Y+ sh (16)

v v

kde parametr @ (0< @< 1) méFi "strnulost" inflace’®. Jestlize @ = 0, inflace je zcela

strnula a mame (14). Jestlize @ = 1, inflace je zcela flexibilni a mame (9).

7" Obdobng cenové-mzdové jadro kanadského prognostického modelu (QPM), kde autofi
pisi:" Phillipsova kiivka nema silné teoretické zdlivodnéni, avSak zda se, Ze neexistuje jina
alternativa. Pfi konstrukci QPM jsme piekonali néktera omezeni standardni Phillipsovy
ktivky zabudovanim obecnéjsiho typu ocekdvani (podtrzeno V. 1.) stejné tak jako nelinearni
funkci mezery vystupu", Longworth D., Freedman Ch. (1995), str. 108.

'8 "Moderni keynesianska teorie bere v uvahu moZnost, ze @ je kladné, to znamena, Ze
jadrova inflace neni pouze mechanickou funkci minulé inflace. Zpravidla také predpokladayji,
ze @ je striktné mensi nez 1. Teorie tak piedpokladaji ur€itou inerci v mzdové a cenové
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Rovnice (16) naznacCuje existenci inerce v mzdové a cenoveé inflaci. Zaroven
nastoluje otazku, jak jsou tvofena inflacni oekavani. V modelu IMF Multimod Mark IlI
autofi rozliSuji mezi inflacni inerci vznikajici z mzdovych a cenovych smluv, které se
navzajem prekryvaji (tak zvana vnitini dynamika- v nasem textu jde o koeficient @) a
dynamikou vznikajici z nepruznosti v oCekavanich (v naSem textu koeficienty j). Viz
Multimod Mark IlI- 1998, str. 26.

Inflacni oCekavani tak Casteéné zavisi na minulé inflaci a Caste¢né je
ovlivnéno budoucnosti. Jestlize pfedstavy o budouci inflaci jsou ovlivnény pfijatym

systémem inflacniho cileni, pak:
pe = %pr + (14°) ™ (17)
kde j° (0<j°<1) méfi diivéryhodnost dosaZeni infladniho cile p*".

Dosazenim za p® z (17) do (16) dostaneme:

pr= @[] per + (1-7°) p®1 + (1-9) pes + g Yy +shy (18)
a po upravé
pt=@(1- )™ + [(1-9) + @]°] pet + g Y +sh (187)

coz lze stru¢né zapsat jako:

Pt=H+V prt + (g Y+ shy) (19)
kde @(1-/°) p*' =y, uz0, [(1-9) + @] = v, 0<v<1

Takto zobecnéna Phillipsova kfivka (dynamicka funkce agregatni nabidky)

bere v Uvahu jak strnulost inflace, tak inflani cileni a mezeru vystupu plus nabidkové

Soky.

inflaci. To znamena, Ze pfedpokladaji ur¢itou vazbu mezi minulou a budouci inflaci mimo
vlivy pusobici prostiednictvim ocekavani (podtrzeno V. 1.)", Romer D. (1996), str.231.

31



Nyni se vratime k dynamické agregatni poptavce. V uvodu tohoto paragrafu
jsme poznamenali, Ze odvozeni z modelu IS-LM nemusi byt nutné pro vysvétleni
dynamiky inflace. Agregatni poptavku v obecné podobé reprezentuje DG pfimka R.
Gordona'®. Ta je zaloZena na obycejné identité Fikajici, Ze mira ristu nominalniho
HDP x se rovna pfiblizné souctu miry inflace p a miry rdstu realného HDP y (viz
uvodni ¢ast této studie, Tabulka 1).

DalSim vhodnym zobecnénim ve srovnani s pfedchozi Casti této studie je
uvaha, ze potencialni vystup neni béhem pfizpisobovaciho procesu, ktery se pocita
na roky, konstantni, ale zpravidla roste nebo mize i klesat. Ode¢teme-li od obou

stran identity miru rastu potencialniho HDP (y*), dostaneme:

X-y*"=p+y-y* (20)

Vyrazu na levé strané identity (20) dava Gordon nazev "nadmérny rast nominalniho

HDP"?, tedy x'= x - y*. Na pravé strané Ize rozdil mezi mirou rastu skute¢ného

19"V piiloze nazvané "The elementary algebra of the SP-DG model" Gordon poznamenava:
"... pfimka DG ukazuje, kde bude ekonomika pulsobit podél SP piimky (kratkodoba
Phillipsova kiivka, V. 1.). Také budeme moci pocitat miru inflace a uroven realného HDP,
aniz bychom museli kreslit pfimky SP a DG. U¢inime to feSenim rovnic popisujicich ptimky
SP a DG", Gordon R.(1998), str.262.

Pfipomenme, ze nomindlni HDP je urovan jakoukoliv zménou agregatni poptavky
(viz rovnice 5), kde po vyndsobeni indexem cenové hladiny dostaneme rovnici pro nominalni
HDP.

Romer pfi vyjadieni strany agregatni poptavky pomoci rovnice y = m -p mluvi o
"... a shortcut approach to modeling aggregate demand" a zdivodiuje to takto: "Jelikoz nas
diraz je poloZen na agregatni nabidku neni nutné modelovat agregatni poptavku podrobné;ji.
Pii této interpretaci Ize pod M chéapat obecné pouzitelnou (generic) proménnou ovlivitujici
agregatni poptavku", str. 245.
20 kdyz pouzivdme miru nezaméstnanosti k predikci inflace, exogennim poptavkovym
faktorem v tomto modelu je konec konci "nadmérny rist nominalniho HDP”, coz je ptevis
ristu nominalniho HDP nad ristem potencidlniho produktu... Tim, Zze nadmérny rust
nomindlniho HDP je povazovan za exogenni, se trojuhelnikovy model inflace soustied’uje na
proces inflace, aniz by se zdrZzoval konstrukci modelu determinant agregatni poptavky.
Ptiznavame, Ze toto zjednoduSeni shrnuje dvé tietiny makroekonomie pod koberec. Kromé
toho ignoruje kandly, kterymi inflace zpétn¢ plsobi na determinanty nominalniho HDP",
Gordon R. (1997), str. 15.
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realného HDP a mirou rastu potencialniho HDP (y - y*) nahradit rozdilem logaritmu
poméru vystupu v daném obdobi k jeho hodnot& v minulém obdobi (Y- Yi1).?!
Dosazenim na pravou stranu (20) a upravou dostaneme:

Yi= Y1+ Xt - pt (21)

coz je rovnice pro Gordonovu DG pfimku. Substituci za Y;do Phillipsovy kfivky (19)

mame:

Pt=H+Vper+g (Yer+ X -pt) +sh (22)
s FeSenim pro p :

pe=[1/1+g] [L+Vpr1+g(Yer+x)+shy (23)

a po dosazeni za i a v dostaneme jasny prehled o faktorech pusobicich na miru

inflace v obdobi t s tim, Ze vlivy vSech 4 faktorl jsou "filtrovany" pfes koeficienty g, j a

()
pe=[11+gl{o (1-]°)p™ +[(1-@ +@j°] pr1+ g (Yer™+ X) + sh } (23°)
Rovnice (23°) umozriuje specifikovat 4 faktory pusobici na miru inflace:

- Prvni ¢len na pravé stran& [1/1 + g] [ @ (1 - j©) p®7] zachycuije Vliv cilovani inflace.
Druhy Clen [1/1 +g] {[(1- @) + (pji°] pt.1 } zachycuje vliv strnulosti cen a mezd.
Treti Clen [1/1 + g] [g (Yw1 + X{')] zachycuje tlak agregatni poptavky.

Ctvrty &len [1/1 + g] sh; zachycuje vliv nabidkovych $okui.

I Definice fiké, e mira ristu se da vyjadiit jako zména logaritmi, takZe y = In Ye-In Yo
(v zapisu Gordona je uvedeno chybné Yi.",viz (1998), str. 263). Pak y" = In Y¢* - In Y1 *. A
tedy Y- yn: In Yt -In Yt* - [ln Yt-l -In Yt-l*] = th- Yt_lv.
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3.2.2 Simulace ucinkii ménové kontrakce a pozitivné pusobicich nabidkovych
Soku

a) Inflaéni cileni

Simulaci u€inki ménové kontrakce, respektive pozitivné pusobicich
nabidkovych Sokl, zaCneme s rovnicemi (23) a (23").

Pfedpokladejme, Ze ve stavu dlouhodobé rovnovahy mame tyto parametry: x
=p =4 %, Y'=0, (skutecny vystup je na urovni potencialniho vystupu), sh =0, g =
0,4, = 0,8, jiC = 0,3. Dale predpokladejme, Ze rezim inflacniho cileni pfedpoklada
béhem 10 obdobi sniZzeni miry inflace ze 4 % na uroven kolem 2 %. Tuto trajektorii
mlZe predstavovat funkéni zapis p® = 4 t 3, ktery pro jednotliva obdobi dava tuto
trajektorii cilené inflace:

t 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
ptr 4 325 288 264 247 234 223 214 2,07 2,01 1,95

Dale predpokladejme trvalou ménovou kontrakci (x klesne trvale od 2. obdobi
na 2 %) a prechodné pozitivné pusobici nabidkovy Sok v 2. a 3. obdobi (shy 3 = -2).
Pak u=¢ (1-j)p® =0,56p®, v=(1-¢ +@j=0,44. Rovnice (21) a (23)

davaji feSeni pro dvé neznamé py, Y.
Diferencni rovnice 1.fadu je:
pe- [1/(1+9)] [(1- @) + 0j°] pra=[1/(1+g)] [@ (1-[°) P + g (Yer + X)) + sh{ (23%)
Jelikoz 1/1 + g je kladné a mensi nez 1, @je z definice mezi 0 a 1, @j°je také
mezi 0 a 1, je koeficient u pw¢ v absolutni hodnoté mensi nez 1, takZze systém je
asymptoticky stabilni.

Po vypocteni p; z (23") dosadime do (21) a vypocCteme Y.

Tabulka 2 ukazuje pfinosy jednotlivych faktorl pro vyslednou velikost

skute¢né miry inflace v jednotlivych obdobich :
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Tabulka 2

Prinosy faktort

obdobi  p; [1/(A+g)] p  [V/(4g]v pur [V/(A+g) lg (Yt x")  [1/(1+g)] sh

1 4 1,60 1,26 1,14 0

2 1,70 1,30 1,26 0,57 -1,43

3 0,91 1,15 0,53 0,66 -1,43

4 2,32 1,06 0,21 0,97 0

5 2,60 0,99 0,73 0,88 0

6 2,46 0,94 0,81 0,71 0

7 2,24 0,89 0,77 0,58 0

8 2,07 0,86 0,70 0,51 0

9 1,97 0,83 0,65 0,49 0
10 1,92 0,80 0,62 0,50 0
11 1,90 0,78 0,60 0,52 0

Markantni je silny vliv pfechodné pulsobicich pozitivnich nabidkovych Sok
(posledni, Sesty sloupec) v obdobich 2 a 3, kdy také dochazi k prudké dezinflaci.
Treti sloupec ilustruje trvale pfiznivé plasobeni nastinéné dezinflacni trajektorie,
kdezto dalSi dva sloupce ukazuji ménici se pUsobeni strnulosti cen a mezd (Ctvrty
sloupec) a tlaku agregatni poptavky (paty sloupec) béhem dezinflaCniho procesu.

PFizplsobovaci cesta této ekonomiky na Grafu 10, kde na vertikalni ose je
mira inflace a na horizontalni ose jsou vykyvy skute¢ného vystupu kolem jeho
potencialni urovné, ukazuje, Ze jiz ve 4. obdobi, po odeznéni pfechodné pozitivné
pusobicich nabidkovych Soku, mira inflace roste (viz druhy sloupec tabulky 2).
Vystup pfechodné roste (z 0 v obdobi 1), ale jiz v 6. obdobi je opét 0 a pak osciluje

kolem této rovnovazné hodnoty (v nasi simulaci je v 11. obdobi —0,09).
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Graf 10

PrizplUsobovaci cesta
(inflaéni cileni, ménova kontrakce, prechodné pozitivni nabidkové Soky)

v v o wvriwvos

inflace se rovna skutec¢né inflaci v minulém obdobi. Pak spolu s rovnici (21) mame

opét 2 rovnice pro 2 neznameé psa Yy .

Diferencni rovnice je:

pe- [1/(1+9)] = [1/(1+g)] [g (Yr1™ + (') + shy] (24)

Graf 11, kde na osach jsou opét mira inflace v procentech, respektive vykyvy

vystupu kolem jeho potencialni urovné, znazorfiuje pfizplsobovaci proces:
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Graf 11

PrizplGsobovaci cesta
(ménova kontrakce, prechodné pozitivni nabidkové Soky)

4.5

4.0

3.5

Ve stavu rovnovahy x=p = p® =4%, Y'=0, sh =0, g = 0,2. K ménové
kontrakci x'=2 % od 2. obdobi pfidame opét pfechodné plsobeni pozitivnich Soku
v 2. a 3. obdobi sh¢--1. Graf 11 ilustruje silny vliv pfechodné puasobicich nabidkovych
Sokl (pokles inflace az na 1,68 % ve 4. obdobi, a potom "elipsovity" pohyb k nové
dlouhodobé rovnovazné hodnoté 2 % odpovidajici nové nizSi mife rdstu x”). Rozdil
oproti Grafu 7 je v prudké dezinflaci dané prfechodné pulsobicimi nabidkovymi Soky
v obdobi 2 a 3. Vystup se dlouhodobé udrzi na urovni potencialniho vystupu (Y po
uplynuti 17 obdobi je -0,2), tedy Y™ = 0. DilCi zavér spociva v tom, Zze samo o sobé

nahrazeni pfistupu a la D-F pfistupem pfes x™ nepfinasi nové poznatky.

3.2.3 Pozitivni nabidkové Soky a typy hospodairskych politik

Nyni se soustfedime vylucné na druhy typicky rys Ceské dezinflace
v poslednich &tvrtletich - na pfechodné plsobeni pozitivnich nabidkovych Sokl a
soustfedime se na vyznam zvoleného typu hospodaiské politiky, pokud jde o
agregatni poptavku (potlacovaci, akomodativni, neutralni). Na vyznam této analyzy
pro trajektorie inflace a vystupu poukazali napf. Gramlich-1979, Gordon-1984,
Anderson, Berg-1995 nebo Stevens, Debelle-1995. Posledné uvedené autorské

dvojice jako reprezentanti zemi aplikujicich inflacni cileni jsou si védomi konfliktnosti
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cili hospodarské politiky, pfi nabidkovych Socich jde o konflikt mezi stabilitou cen a
stabilitou vystupu zejména pfi negativné plsobicich Socich.

Jednim z prvnich autorl analyzy nabidkovych Sokl( je E. Gramlich, jehoz
zavéry stoji za delSi citaci: "Na jedné strané makroekonomicka politika by mohla
“akomodovat” Sok tim, ze expanzivni ménova Ci fiskalni politika posunem kfivky
agregatni poptavky udrzi nezaméstnanost na plvodni vySi a akceptuje vyslednou
inflaci. Na druhé strané meénova a fiskalni politika by se mohly pouzit k vyvolani
recese dostateCné hluboké k tomu, aby okamzité potlacila inflaci vyvolanou Sokem.
Nékde uprostfed jsou makroekonomické politiky cilici na konstantni nebo
adjustovanou miru rdstu nominalniho dichodu. Pfi téchto kompromisnich politikach
vy8Si cenova hladina vyvolana Sokem povede k pfechodnému obdobi
nezameéstnanosti a inflace. Toto obdobi potrva tak dlouho, dokud vySSi mira
nezaméstnanosti dostateCné nesnizi urovel mezd a cen v ekonomice na uroven,
ktera dovoli navrat na miru nezaméstnanosti pfed Sokem. " (Gramlich E., 1979, str.
126).

Na rozdil od vySe uvedenych autorli zkoumajicich ptisobeni negativnich??
(hlavné ropnych a mzdovych) Soku 70. a 80. let, se v kontextu dosavadniho vyvoje

v CR, zamé&Fujeme na pfechodné pasobeni pozitivnich $oka.

a) Potlacovaci politika

Pfi potlaCovaci (extinguishing) politice je cilem hospodarské politiky udrzet
danou miru inflace, tedy v nami zvoleném ciselném pfikladé p = 4 % ve vSech
obdobich pfizpusobovaciho procesu. Inflaéni oéekavani tim padem nehraje zadnou
roli. Opét volime shy 3= -1. Zkoumame vliv riznych hodnot g na vysledné trajektorie.
Rovnice jsou (21) a (14), neznamymi jsou nyni x;, Yi. Vysledky simulaci jsou

v Tabulce 3:

2 Podle Burdy a Wyplosze (1993) existence nepiiznivych nabidkovych Sokil predstavuje
zédvazné dilema. Jestlize se autority (vldda a centralni banka) rozhodnou zabranit poklesu
vystupu, zvoli expanzivni vydajovou politiku. Jestlize se rozhodnou zabranit riistu inflace,
zvoli kontraktivni vydajovou politiku (str. 271).
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Tabulka 3

Hodnoty x™a Y™ pri riznych velikostech g

0,2 0,4 0,8
obdobi X Y X Y X Y
1 4 0 4 0 4 0
2 9 5 6,5 2,5 5,25 1,25
3 4 5 4 2,5 4 1,25
4 -1 0 1,5 0 2,75 0
5 4 0 4 0 4 0
Soucet 16 10 16 5 16 2,5

Jiz po uplynuti 5 obdobi se pfi vSech velikostech g systém vraci do stavu
dlouhodobé rovnovahy, kdy x'= p = 4 %, Y = 0. Kumulované miry rlastu x jsou
stejné bez ohledu na konkrétni velikost g - vzdy 16 %. Dopady na Y~ jsou riizné. Cim
mensi g, tim je vySSi pfechodny rust vystupu v obdobich, kdy pfechodné pusobi

pozitivni nabidkové Soky.
b) Akomodativni politika

Akomodativni politika znamena udrzeni puvodni, rovnovazné urovné vystupu,
tedy Y = 0 ve vS8ech obdobich. Z defini¢ni identity pak plyne x;" = p;, mira rlstu
nominalniho HDP se musi rovnat mife inflace.?* Koeficient g nehraje logicky Zadnou
roli, vyznamnou ulohu vSak dostavaji inflacni oCekavani.

V souvislosti s inflacnim cilenim jsme v pfedchozim textu pouzivali koeficient
j'° jako miru divéryhodnosti dosaZeni inflaéniho cile. Existuje ale i jina, vice tradi¢ni
interpretace koeficientu j. U Gordona: “... inflaCni oCekavani se tvofi adaptivné jako

vazeny primér skutecné miry inflace v minulém obdobi p:1 a o€ekavané miry inflace

%3 Je nutno upozornit na skutecnost, Ze vysp&lé trzni ekonomiky jsou ve vyhodg, protoze vedle
rizné formulovanych Phillipsovych kiivek disponuji i zavislosti nazyvanou Okunliv zdkon
(vztah mezi cyklickymi zménami miry nezaméstnanosti a cyklickymi zménami v redlném
vystupu). Tak Gramlich- 1979 formuloval tuto zévislost pro USA jako Y/Y* - 1 =-0,03 (U —
U*) a podotkl, Ze ma-li byt akomodativni politika optimalni, méla by vést k zvySeni
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v tomto minulém obdobi py.+°, kde j je vaha skute¢né miry inflace v minulém obdobi (]
musi byt mezi 0 a 1)”, Gordon R.- 1998, str. 262.

Plati-li jednoduché p® = py4, tedy j=1, pak diky pfechodné pozitivné plsobicim
nabidkovym Sokum mira inflace postupné klesa z 4 % na 3 % v 2. obdobi a na 2 %
v 3. a 4. obdobi. Systém se stabilizuje na nizSi rovnovazné urovni a p; = x; = 2 %. Vliv
prechodné pusobicich nabidkovych Sokl snizil miru inflace a nizSi mira inflace je
"setrvacnosti" trvale zabudovana do systému.

MuzZe vSak nastat situace, kdy ekonomické subjekty maji "zamrzla" inflaéni
odekavani (jako napf. 10% mira inflace v poslednich &tvrtletich v Ceské republice),
kterd nereaguji na probihajici dezinflaci. Pak plati p{® = peonst = 4 % (mira inflace

skute€na i oCekavana ve vychozim rovnovazném stavu).

Misto diferencni rovnice (24) mame nyni:

v

Pt=[ 1/ (1+g)] [Pconst + g (Ye1™ + Xt) + shy] (25)
kde vlastné j=0, takze oCekavani jsou “zamrzI&”.

Mira inflace je pak postupné v jednotlivych obdobich 4 %, 3 %, 3 % a 4 %.
Systém se vraci na puvodni rovnovaznou uroven a snizeni miry inflace spolu se
snizenim tempa rustu nominalniho HDP je pouze pfechodné v obdobich pozitivhiho

pusobeni nabidkovych Soku.

c) Neutralni politika

Neutralni politika agregatni poptavky prfedpoklada, Zze bez ohledu na pozitivni
¢i negativni nabidkové Soky, je tempo rastu x’konstantni, tedy 4 %. Neznamymi jsou
pt, Yi. Zakladni charakteristiky pfizpisobovaciho procesu jsou zachyceny na
Grafech 12 (na osach jsou opét miry inflace v procentech, respektive vykyvy
skute¢ného vystupu kolem jeho potencialni urovné) a dale na Grafu 13 (na vertikalni
ose je mira inflace v procentech a na horizontalni ose je pocet iteraci) a na Grafu 14
(na vertikalni ose jsou vykyvy skutecného vystupu kolem jeho potencialni urovné).

konstantni miry rastu. Néstrojem mélo byt pravidlo zpétné vazby, podle kterého mira ristu
nominalniho HDP by byla stanovena jako x =p +y + A. [(Y/Y*-1)]¢.1.
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Graf 12

Prizplisobovaci cesty
(neutralni politika a agregatni poptavky)

j=0,g=02 j=0,9=04
4.5
4.4
4.2
4.04
@ 4.04
o @ 3.8
S
3.5 o
3.6
3.4
3.0 ‘ ‘ ‘
0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 3.2 ‘
0.0 0.5 1 1.
Y JOGO02
Y JOG04
J=O’g=0,8 J=1’g=0,2
4.4 6
4.2
5 |
é 4.04 g
4 |
€ 3g] E
3.6 34
3.4 T T T T 2
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 o 0 > 6
Y JOGO08 v J1G02
j=1,g=0,4 j=1,g=0,8
5.0 5.0
4.5
4.5
5 7 B
< Y 4.0
T 35 o
3.0 3-51
2.5 - T 3.0 T T
-1 0 1 2 -0.5 0.0 0.5 1.
Y J1G04 YJ1G08

41




Pfi "zamrzlych" oCekavanich (j=0) je vidét, ze ¢im menSi je g, tim rychlejsi je
dezinflace v po¢atecnich obdobich pfizpusobovaciho procesu. Ale, a to je podstatné,
jde jen o pfechodnou zalezitost. Po uplynuti 11 obdobi se systém vraci do pavodni

rovnovahy. Kolisani mérené standardni odchylkou je nejvétsi pfi nejmensim g.

Graf 13

Dezinflace pri neutralni politice
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Graf 14
Vystup pfi neutralni politice
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Cim mensi je g, tim vétsi je prechodny rist vystupu. Vystup je ale po celé
pfizplsobovaci obdobi nad urovni potencialniho vystupu, ke které vSak postupné
konverguje. Kolisani méfené standardni odchylkou je opét nejvétsi pfi nejmensim g.

Pfi ménicich se inflacnich ofekavanich (opét jednoducha adaptivni, j = 1) ma
pfizplsobovaci proces opét "elipsovity" charakter. To, co bylo fe€eno o dezinflaci a

vystupu pfi "zamrzlych" oCekavanich, plati i pro ménici se inflaCni oCekavani.
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PfedevSim je nutno zdlraznit, Ze pfi neutralni politice jsou vykyvy od rovnovaznych
arovni p = 4 %, Y'=0 pouze doCasné a systém se po uplynuti pfechodného obdobi

vraci do plvodniho stavu dlouhodobé rovnovahy.

3.2.4 Pozitivni nabidkové Soky a snizujici se tempo ristu nominalniho HDP

Ceské realité poslednich let nejvice odpovida situace, kdy pfechodné pozitivni
nabidkové Soky jsou doprovazeny snizujicim se tempem rudstu nominalné
vyjadfeného HDP (viz prvni €ast studie). Do pfedchoziho pfikladu proto jesté
zabudujeme predpoklad o postupné se snizujici mife rastu nominalniho HDP, a to
pro jednoduchost vzdy o pUll procenta v kazdém obdobi, takze trajektorie bude
zacinat 4 % v 1. obdobi a v 9. obdobi jiz bude nulovy rist. Totéz bude platit i pro 10.
a 11. obdobi. Graf 15 (na osach opét miry inflace a vykyvy skutec¢ného vystupu
kolem jeho potencialni urovné) zachycuje pfizpusobovaci cestu pro "zamrzla" i

ménici se inflaCni oCekavani pfi g = 0,4:

Graf 15
Prizplisobovaci cesta (snizujici x)
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Poptavkova restrikce trvalejSiho razu spolu s pfechodné pusobicimi
pozitivnimi Soky znamena predevSim prudkou dezinflaci, ktera pfi ménicich se
inflanich oCekavanich (j=1) vede po urcité dobé i k deflaci (v naSem pfikladé pfi
g=0,2 az v poslednim 11. obdobi, pfi g=0,4 v 10. obdobi a pfi g=0,8 jiz
v 9. obdobi).
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Tato moznost deflace v situaci, kdy oCekavani nejsou “zamrzla” a reaguji na
dezinflaci diky pfechodné pozitivné pusobicim nabidkovym Sokim, je dulezita pro
pochopeni nebezpedi deflace v Ceské republice v roce 1999.

Za povsSimnuti stoji i skuteCnost, ze pfi "zamrzlych" ocekavanich jsou pfi
dezinflaCnim procesu ztraty vystupu podstatné vétsSi nezZli pfi ménicich se

océekavanich.
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4 Shrnuti a zaverecné poznamky

—

. Pfizptisobovaci cesta ekonomiky CR je charakterizovana na Grafu 1 pohybem od

severovychodu k jihozapadu s tim, Zze byla ovlivnéna cenovou deregulaci (tim se
liSi od pfizplsobovacich cest vyspélych trznich ekonomik). Zpomaleni tempa
rastu nominalniho HDP od 1. d&tvrtleti 1997, ale hlavné v 1. &tvrtleti 1999,
predstavovalo z hlediska inflace pfiznivé pulsobici poptavkové Soky. Zaroven
dochazi k rychlejSimu meziro€niho narlGstu agregatu M2.

Nabidkové tlaky - mzdové a surovinové - se zatim na mife inflace neprojevily
negativné. Ceny surovin pUsobily jako pozitivni poptavkovy Sok hlavné od €ervna
1998 az do kvétna 1999 s tim, Ze v poslednich mésicich dochazi k rychlejSimu
meziro¢nimu nardstu.

Uplny dynamicky model inflace specifikuje podrobné faktory, jejichz vliv na miru
inflace je “filtrovan" prostfednictvim sklonu kfivky kratkodobé dynamickeé
agregatni nabidky a nékolika slozenych funkci, které ukazuji "transmisi" plsobeni
prvotnich faktor(.

PFi simulaci U¢inkG meénové kontrakce s adaptivnimi oCekavanimi vysledna
"elipsovita" pfizplsobovaci cesta pfipomina spiSe ekonomiku USA v letech
1980-1996 nezli Ceskou ekonomiku v obdobi 1995:1 - 1999:2. Béhem
prizplsobovaciho procesu se uroven dezinflace i zména urovné vystupu doCasné
odchyluji od rovnovaznych hodnot. Ale po skonéeni pfizplsobovaciho procesu

mira inflace odpovida nové, snizené mife rlstu penéz a uroven vystupu se vraci
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na pavodni rovnovaznou Uroveri. Cim mensi koeficient g (plo$si kfivka
kratkodobé dynamické agregatni nabidky), tim jsou v prvnich obdobich vétsi
ztraty vystupu a pomalejsi tempo dezinflace (to je zfejmé z grafli 8, 9). Zaroven
déle trva dosazeni opétovné rovnovahy.

V rezimu inflaéniho cileni, pfi urCité davéryhodnosti trajektorie dezinflace
predpokladané centralni bankou, je tato trajektorie jednim z faktor( pfispivajicich
k skute¢né dezinflaci, vedle vlivu strnulosti mezd a cen, agregatni poptavky a
nabidkovych Soku.

PFi adaptivnich oCekavanich prfechodné plsobici pozitivni Soky vedou k prudké
dezinflaci. Uroven vystupu se ale od Urovné potencialniho vystupu odklani jen
prechodné, postupné se vraci na plvodni rovnovaznou uroven.

Na nabidkové Soky (pozitivni €i negativni) je mozZzno reagovat, pokud jde o tempo
rustu agregatni poptavky, rdznymi zplsoby. PotlaCovaci politika si klade za cil
udrzet danou miru inflace. R{st agregatni poptavky a realny vystup jsou
vysledkem feSeni dvou rovnic o dvou neznamych (roli hraje sklon kfivky agregatni
nabidky). Akomodativni politika udrzuje puvodni uroven vystupu a pak se mira
ristu agregatni poptavky musi rovnat mife inflace. Pfi akomodativni politice je
dulezita tvorba inflacnich o¢ekavani. Pfi ménicich se adaptivnich oéekavanich se
systém, diky vlivu pfechodné pusobicich pozitivnich nabidkovych $oku, dostane
na nizSi miru inflace. Pfi "zamrzlych" oCekavanich nereagujicich na probihajici
dezinflaci, je snizeni miry inflace pouze prechodné v obdobich pozitivné
pUsobicich Sokl. PFi neutralni politice se udrzuje konstantni mira ristu agregatni
poptavky a mira inflace a uroven vystupu jsou vysledkem feSeni dvou rovnic.
Vykyvy od rovnovaznych urovni inflace a vystupu jsou pouze doCasné a systém
se postupné vraci do puvodni rovnovahy.

Ceské realité poslednich &tvrtleti odpovida situace, kdy pozitivné pulsobici
nabidkové Soky byly doprovazeny snizujicim se tempem ristu nominalniho HDP.
Pak, zejména pfi oCekavanich reagujicich na dezinflaci, mize podle simulaci dojit
i k deflaci. Pfi "zamrzlych" oCekavanich jsou ztraty vystupu podstatné vétsi nezli

pfi ménicich se oCekavanich.
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Abstract

The first part of the paper characterizes the main features of the czech
macroeconomic development in the time period 1995:1 - 1999:3 stressing the
decrease in nominal GDP growth especially in 1999. Further the wage Phillips curve,
the yearly changes of nominal money balances, real unit labour costs and yearly
changes of import prices are displayed. Cross-correlograms of net inflation, adjusted
inflation and producer price index on the one side and explanatory variables : wage
gap, broad money, nominal rate of exchange and index of world prices of raw
materials and foodstaffs on the other side show the correlations with different time
lags.

The second part discusses the analytical framework being able theoretically
explain the Czech macroeconomic story. The dynamic model for an open economy
with government sector has been constructed and several simulation exercises
imitating Czech macroeconomic development have been made. The role of the slope
of the short term Phillips curve (3 different coefficients) and that of expectations
formation including direct inflation targeting has been analysed. The impact of
favourable supply shocks and the response of extinguishing, neutral and
accommodating aggregate demand policies has concluded the paper.

Key words: adjustment path, Czech macroeconomic development, direct inflation
targeting, favourable supply shocks
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