11™ International Scientific Conference on Financial Management of Firms and Financial Institutions Ostrava
VSB-TU of Ostrava, Faculty of Economics, Department of Finance 6™ — 7™ September 2017

Inflation forecasting in company financial
management (use and reliability)
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Abstract

The paper is devoted to the inflation prediction by CBS and the uselfuness of this prediction in the
evaluation of the effectiveness of the investments. The aim of the paper is to examine the causality rate
between the inflation prediction and actual future inflation. The article uses commonly available data
published by the CNB. Methodology of the paper is principally based on the time series methods (first
of all correlation and regression), trends analysis and graphs. The standard literary research,
description, comparison and analytic-synthetic methods are used in this paper as well.

The results of the article will more precisely clarify the ability of the CNB to predict inflation and, in a
wider context, effectiveness of the inflation targeting.

Key words

Effectiveness of the investments, inflation, inflation prediction, inflation targeting

JEL Classification: C22, E22, E27, ES8, G31

1. Uvod a cil

Prispévek v obecné rovin€ vychazi z principialniho vnimani vlivu a vyznamu inflace, coz je
ve vyznamné mitfe ovlivnéno subjektem, ktery vliv inflace hodnoti.

V konkrétni rovin€ se prispevek orientuje piredevsim na podnikovou sféru (a jeji potieby)
v souvislosti s moznostmi predikce inflace v podminkach CR.

Zakladnim cilem ptispévku je otestovat miru pficinnych souvislosti mezi vystupy stavajiciho
systému predikce inflace prognézami Ceské narodni banky (déale jen CNB) a realitou, tedy
skuteénymi hodnotami inflace v horizontech prognéz CNB a provéfit vyuzitelnost téchto
progndz pro procesy hodnoceni a planovani efektivnosti podnikovych investi¢nich zdmért.

Volba témat piedkladaného ptispévku byla do zna¢né miry ovlivnéna i jeho ocekavanymi
vysledky.

K tém patii v prvni fadé zhodnoceni schopnosti CNB tisp&$né prognozovat budouci
hodnoty inflace. Stejné tak vSak ptispévek usiluje (v SirSich souvislostech) i o zhodnoceni
efektivnosti procest infla¢niho cilovani jako takového.

2. Metodologie a data

2.1 Metodologie
Metodickym zékladem pfispévku je obvykld mnoZina: prace s prameny, popis, srovnani a
analyticko-syntetické postupy. V téchto piipadech probihaly aplikace zcela standardnim
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zpusobem, a proto se nejevi jako nezbytné podpofit vyuziti téchto metodickych piistupii
uvadénim pramentl.

Nicméné se jevi minimalné€ jako poctivé pfiznat nékterym pramentim minimalné zfejmou
nazorovou originalitu, viz ku ptikladu pramen (Flammant, 1995). Je i moZné konstatovat
v této souvislosti, ze nékterym autordm nechybi dokonce ani odvaha jit (nejméné dilé¢im
zpusobem) proti hlavnimu proudu soucasné ekonomické teorie. Zde necht’ slouzi ptikladem
(snad i pon¢kud ptekvapive) pramen Greenspan (2008).

S ohledem na povahu zkoumanych problematik je vyse uvedené kvarteto ve vyznamné mire
doplnéno aplikaci teorie ¢asovych fad a vybranymi prvky statistickych metod.

Z teorie Casovych fad se pro potieby prispévku ukazalo jako potencidlné nejpiinosné;si
studium vyznamu zpozdéni pro hledani vztaht mezi casovymi fadami (Arlt a Radkovsky
(2001) v podobé ,,opozdénych korelaci®, viz Cyhelsky a Soucek (2010, str. 57). Pro posileni
vypovidaci schopnosti ziskanych vysledkli bylo rovnéz zvazovano vyuziti specialniho
statistického instrumentaria v podobé Durbin—Watsonova testu (Hindls, Hronovéa a Novak
(1999)), které je schopno vyloucit ,,zdanlivou korelaci® (Blatna, D. (2009, str. 59)). To oboji
ale pro relativni nedostatek vstupnich dat (viz dale) nebylo v pIné podobé realizovatelné,
ziskané vysledky maji proto charakter pouze vysledki pracovnich a jako takové jsou i v tomto
piispévku presentovany (viz subkapitolu 4. ...... Nicméné je zde zmitlujeme vyslovné€, nebot’
jakkoliv nejde o vysledky s definitivni platnosti, spatiujeme ve vyuziti téchto metodik jednu z
hlavnich moznosti dal§iho zkouméani problematik tohoto ptispévku.

Z prvku statistickych metod nelze opomenout piredevsim korelaci (De VAUS, 2010, Davis,
1971 ) a charakteristiky souborii dat (Radova, Dvotak a Malek (2009) ¢i Swoboda (1977)).

Pro zvySeni nazornosti ziskanych vysledkl vyuziva ptispévek 1 grafickych vyjadfovacich
prosttedka, grafické analyzy (Arlt, Arltova a Rublikova (2002)). Jmenovité jde o bodové a
spojnicové grafy, které doplituji vysledky propoctii korelaci — viz pramen Wisniewski (1996).

A konecné je tteba konstatovat, ze pro presentaci ziskanych dat v grafické podob¢ byla
vyuzita SW podpora v podobé¢ produktu MS EXCEL.

2.2 Data

Data gerpame vyhradné z otevienych zdroji, predev§im z informaénich zékladem CNB
(http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/index.html — piistup
11.7.2017, 11:43) — to pokud jde o progndzy budoucich hodnot inflace ze strany CNB.

Z citovaného pramene jsou bohuzel pouzitelné pouze data prognéz pro roky 2010 az 2017.
V tomto ¢asovém intervalu jsou prognozy definovany nasledujicimi parametry:

a) okamzik stanoveni prognozy - vzdy unor predchazejiciho roku,

b) ptedstih prognodzy - Ctyfi, respektive pét Ctvrtleti (tedy pro prvni, resp.
druhé
ctvrtleti nasledujiciho roku)
c) forma progndzy - bodové odhady pro vSechny tii mésice cilového
Ctvrtleti.

Pro cilové roky 2007 az 2009 jsou vsak jiz iidaje prognéz CNB nesrovnatelné s daty
z obdobi let 2010 az 2016 a to ve vSech vySe tfech uvedenych parametrech.
Inflacni cil je ve vSech ptipadech bezproblémovy — vzdy ma podobu bodového odhadu.
Informace o skuteénych hodnotach inflace jsou dostupné na strankach Ceského
statistického uradu (https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace ptistup - 17.8.2017, 12:23).
Protoze v ptispévku je diskutovéana redlna urokova mira, byla jako ukazatel inflace zvolena
,mira inflace vyjadfena pfiristkem indexu spottebitelskych cen ke stejnému mésici
predchoziho roku.* (https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace — pistup 17.8.2017, 12:23).
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Z publikovanych tfi mési¢nich udajii daného kvartalu byla podle jejich konkrétnich hodnot jako
representativni zvolena bud’ hodnota medianu nebo modusu.

Teritorialng je piispévek jednoznadné zaméfen na ekonomiku CR. Piipadné zobecnéni
zaveéru prispévku neni v dany okamzik pfedmétem naseho zajmu.

3. Vysledky a diskuse

3.1 Zasadni vnimani vyznamu inflace pro ekonomicky Zivot jedince i spole¢nosti

Jiz v tivodu piispévku zminéné diskutabilni vnimani fenoménu inflace zcela ziejmé souvisi se
subjektem, ktery se kinflaci vyjadfuje. V souladu se zaméfenim prispévku miizeme
konstatovat, Ze predevSim nds zajima, jak inflaci vnima podnikatelsky subjekt (dale jen
podnik).

Nicméné, s ohledem na realné celospolecenské souvislosti, nebude mozné opomenout
stanovisko rozhodovaciho subjektu, ktery ma pro fizeni inflace v soucasnosti kliCové
kompetence. Obecné je to centralni banka, v podminkach CR CNB, reprezzentovana vybranou
mnozinou $pickove kvalifikovanych ekonomickych profesionald.

A kone¢né, scilem obsdhnout pokud mozno celou S§ifi nazorového spektra, nelze
opomenout ani mozné €1 pravdépodobné vnimani inflace jedincem bez specidlni kvalifikace,
obcana ¢1 ,,muze z ulice®.

Tato cast vysledki opousti dilcim zplsobem (diky dostupnym pramentim) deklarované
zaméfeni pouze na kontext CR. Protoze jde o informace teoretického charakteru, chapeme
tuto skutecnost jako vyjadieni jisté miry univerzality presentované teorie.

3.1.1 Inflace a jedinec jako ekonomicky subjekt

Zde vychéazime z ptedpokladu, Ze tento subjekt (jedinec, bézny obcan, ,,muz z ulice*) nema
prakticky zadné moznosti jak inflaci fidit a stejné¢ tak nema piili§ mnoho moZnosti feSit
dasledky inflace. Nicméné 1 v tomto piipadé jde o ekonomicky subjekt, ktery je inflaci
ovliviiovan.

V z&dném piipad¢ zde neusilujeme o representativni sociologicky prizkum. Presentované
poznatky lze nejspiSe povazovat za literarni reflexi v dostupnych pramenech. V této souvislosti
je ziejmé, ze dany subjekt bude pro prameny mén¢ zajimavy. To lze chapat jako dusledek jen
omezené moznosti jedince fenomén inflace jak vnimat tak 1 ovladat.

V obecné roviné a v pon¢kud emotivnim duchu presentuje pramen Flammant (1995, str.
118) vlivy inflace na obcana takto: ,,Inflace byla — a stale zistava — velkym problémem naseho
stoleti. At’ jiz svymi pomalymi tlaky, ¢i svymi viry, inflace rozdrobuje, ba i ni¢i penize a ceny,
mzdy a platy, jakoZ 1 jiné piijmy, stejn€ jako rodinné jméni a dédictvi. Kratce: dotyka se vSech
hodnot, ke kterym €lovek rad ptilne. Neni bez zajimavosti, Ze velmi podobné stanovisko k
inflaci vyjadril 1 €lovek v informa¢né 1 mocensky extrémné silném postaveni, kdyz podle
Greenspana (2008, str. 95) ,,President Carter na jate roku 1980 podporoval Volckera, kdyz
prohlasil, Ze inflace je celostatnim problémem ¢islo jedna.*

Prinik obcanské a politické roviny jen zdiraziuje zfetelné negativni vnimani fenoménu
inflace i na takto definované ,,ob¢anské* trovni. Ostatné prave citovany P.A.Volcker, Jr.,
pfedseda FEDu v obdobi presidentského mandatu presidentii Cartera a Reagana, ,,0d
okamziku, kdy slozil ptisahu, ..... véd¢l, Ze jeho ukolem je, jak fekl pozdéji, ,,zabit draka
inflace®. (Greenspan, 2008, str. 94). Tato, opét do jisté miry, emotivni reakce rovnéz ukazuje
na do zna¢né miry osobni vnimani svéfené¢ho tkolu a tedy i dané¢ho problému.
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V detailngjsi rovin€ lze hrozby inflace pro subjekty diskutovaného typu charakterizovat
podle nam jiz zndmého pramene (Flammant, 1995, str. 42) naptiklad takto: ,,Inflace ma cetné a
zavazné nevyhody. .....

A) ..... Kupni sila mezd a plati ma snizujici se tendenci, ... .

C) .....Inflace, .....vede ekonomické subjekty k tomu, aby ,,prchaly pted penézi; ...

Toto chovani lze také oznacit jako ,,uték k readlnym hodnotam ... .

3.1.2 Inflace a jeji Fiditelnost v konceptech centralni banky obecné a CNB zvIast’

Zasadni uhel pohledu a vnimani této problematiky CNB je zcela oficidlné vyjadien naprosto
jasn¢:
» --... pi1 nulové inflaci velmi siln€ hrozi propad do deflace s velmi neblahymi disledky pro
ekonomiku. ... http://www.cnb.cz/cs/index.html (ptistup 17.07.15, 14:58) .

Odtud je ziejmé, Ze podle CNB mohou byt k diskusi pouze otazky

a) principialni fiditelnosti inflace, zcela v duchu jednoduché otdzky ,,Je vitbec mozné, aby

(libovolnd) centralni banka inflaci fidila?* respektive
b) jaka je optimalni hodnota inflace, pokud ovsem viibec existuje.

Jak uvidime v dal$im, ob¢ tyto otazky jsou velmi tésné propojeny a v nékterych piipadech
se diskutuji praktiky soucasné a ve vzajemné podminénosti. Pfesto se je budeme snaZzit
strukturovat a diskutovat vice méné oddélené.

Pokud jde o problematiku principialni fiditelnosti inflacnich procesti centralni bankou, tak
se ukazuje, Ze vyznamna ¢ast autorit nahliZi na tuto moZnost docela skepticky.

Kupftikladu i pramen Greenspan (2008, str. 507) mizeme tadit do této skupiny, kdyz se
nechal v roce 2007 slyset, ze ,,Ve skutecnosti ¢etni ekonomové pokladaji ménovou politiku
centralni banky za klicovy faktor redukce inflace na celém svété. Rad bych tomu véfil.*
(Greenspan, 2008, 507). Podobné, jen snad jesté kriti¢téji tentyz pramen na jiném misté uvadi:
,Meénova politika centralnich bank nebyla primarni pfi¢inou trvalého poklesu inflace a
dlouhodobych trokovych mén, ale my centralni bankéfi jsme se rozhodli zménit svou politiku,
abychom maximalizovali dlouhodobé zisky z téchto tektonickych posunti v globalnich
financich. ..... Inflaci ve svété nekrytych penéz je obtizné potlacit.” (Greenspan, 2007, str. 24).

Dokonce jesté striktnéji odmitad moznost fidit inflaci pramen Flammant, M. (1995, str. 37),
kdyz tvrdi, ze ,,ZkuSenost ukazala, ze snaha stabilizovat miru inflace je jen klamnou nadéji. Jiz
ze své povahy je tato mira nestabilni. Kdo by ji chtél zachovat na urovni povazované za
piijatelnou, pfipravoval by tim vlastné piisti explozi.* Flammant, M. (1995, str. 37)

Cimz se vlastné dostavame k druhé deklarované otazce, k moznosti uréit ptijatelnou (i
dokonce optimalni) miru inflace, specialn¢ pokud sledujeme jeji vliv na ndrodni ekonomiku
jako celek.

Ponechame-li déle stranou posledné citovany nazor, ktery je fakticky neurcity, lze
v pramenech objevit kvantifikovany ndzor o velmi ptijatelné mife inflace: ,,Vzdycky jsem se
domnival, ze umétend inflace o nizké mife jednoho procenta se nedéd udrzet v ekonomice
uzivajici papirové meény v konkurenéni demokratické spolecnosti s néjakymi zbytky
populismu.* (Greenspan, 2008, str. 405). Je to ovSem op¢€t nazor skepticky, pokud mame na
mysli zasadni fiditelnost inflacnich procest.

Tentyz pramen nicméné presentuje nastroj, ktery podle jeho nazoru inflaéni procesy
ovladnout dokaze a to dokonce pfi fadove definované velikosti inflace: ,,V nésledujicim
ctvrtstoleti (po druhé svétové valce — pozn. FK) vSeobecné ptijeti kapitalismu volné soutéze
pomohlo omezit globalni inflaci a irokovou miru na jednotky. (Greenspan, 2008, str. 22).

Nicméné potieba presnéji kvantifikovat zadouci ¢i piijatelnou velikost inflace zlistava stale
nezodpovézena. A v pramenech se objevuje ve velmi konkrétni podobé, viz ku ptikladu
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Flammant (1995, str. 36-37): ,,Stala inflace je charakteristickd pro rozvinuté kapitalistické
zemg, které ji az do ptichodu druhé svétové valky ignorovaly ..... vede k jedné otdzce. Nebyla
by mozna néjaka ,,pfijatelna* inflace s ur¢itym hornim limitem, od kterého by jiz Slo o jev
neptijatelny? Tvrdiva se proto, Ze Cast inflace je tieba tolerovat a Ze zvysSeni cen o nékolik
bodt (od 3 do 4 % ro¢né) by bylo snesitelné, pokud by to bylo jen urcité vykupné placené za
to, abychom se vyhnuli ptili§ restriktivni politice, ktera by znamenala nebezpeci pro uroven
zaméstnanosti.*

Pravé deklarovana velikost inflace vSak byla v ndzorech ¢asti teorie (a nejen v téchto
kruzich) povazovana za piili§ nizkou: ,,N&kteti zprava i zleva dokonce zacali tvrdit, Ze inflace
ve vysi, feknéme, 6 procent ro¢né by se dala docela snést - ... . Tohle sebeuspokojeni se
dokonce rozsitilo az na Wall Street.* (Greenspan, 2008, str. 93)

Jak je tedy zfejmé, Ize v diskusich fiditelnosti inflacnich procest objevit i velmi krajni
nazory. Podstatné pro nas je, ze toto ndzorové spektrum teorie se rozhodné nenese v duchu
bezbiehého optimismu.

3.1.3 Vykonnost podniku v infla¢nich podminkach

Zde je situace docela jednoznacna. Je obecné zndma piedstava, ze majetek pred inflaci 1ze
s jistotou v&t§i neZ malou ochranit tim ze bude vyuzit v podnikatelskych aktivitach.

Povazujeme za vhodné (nikoliv za nezbytné) nezbytné, podepfit toto povédomi i o ndzor
autority. Nam znamy pramen napiiklad konstatuje, ze: ,,Podniky jsou ohrozeny inflaci mén¢ ve
svych ziscich nez v pfesném odhadu téchto zisk; ..... . Flammant, M. (1995, 86). A nebo
tvrdi na stran¢ 42 dokonce jesté konkrétnéji: ,,Diichodové rozdéleni se inflaci zcela zméni. .....
. A tak inflace ..... dava zvySené zisky podnikatelm..

Tyto informace povazujeme na dané irovni analyzy problému za postacujici a dostatecné
presveédCivé. V sirSich souvislostech se tématu vénujeme v nasledujici kapitole 3.2.

3.2 Vliv inflace na hodnoceni efektivnosti investi¢nich aktivit

Zasadni positivni vliv inflace na efektivnost podnikatelskych aktivit byl (v obecné roving)
konstatovan v paragrafu 3.1.4 Vykonnost podniku v inflacnim prostiedi. Nyni je vhodné
vénovat se tomuto problému podrobnéji a to jak z pohledu ekonomické teorie, tak 1 z nahleda
pokud mozno praktickych.

3.2.1 Teoreticka vychodiska hodnoceni efektivnosti investi¢nich aktivit — inflace a nominalni
a realné arokova mira

Pro hodnoceni efektivnosti podnikovych investi¢nich aktivit je rozhodujici obecné zndma
metodika NPV (Kislingerové, E. at al. (2007). A pro tuto metodiku je opét kriticky vyznamna
tridda pojmil — urokova mira nomindlni a redlnd a jejich vazba na inflaci.

Z diivodi obecné znalosti metodiky NPV piipomindme pouze tii detailni poznatky.

A sice predevsim, Ze pro malé hodnoty inflace je realna urokova mira ,, ..... rovna nominalni
urokové mitfe snizené o inflaci, o¢ekavané v uvazovaném casovém obdobi.” Flammant (1995,
str. 33).

Ale nejen to. Neuveftitelné aktudlnim zplisobem tentyz pramen tamtéZ upozoriiuje ne riziko
faktickych zapornych urokovych sazeb: “Jestlize vSak skutecnd inflace je vyssi nez ocekavana,
urokova mira skute¢né vybirand bude kracena a miZe klesnout aZ na nulu, nebo se dokonce
stat negativni.*

A konecné je pro naSe nasledujici vyuziti modelovych pfistupi pon€kud paradoxné
vyznamny 1 fakt, Ze ,,Slabinou metody NPV je ... vysoka citlivost na vyvoj trokovych mér,
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kterd se promitd do vySe diskontniho faktoru a je v turbulentnim prostiedi obtizné
predikovatelna.” (Kislingerova a kol., 2007, str. 271-272).

3.2.2 Modelovy priklad - vliv inflace na efektivnost investicniho ziméru

Vyse uvedené¢ uvahy pievazné teoretického charakteru nyni uvedeme do prakticky co
nejlépe uchopitelné polohy v podobé modelového prikladu.

Jeho vstupy odpovidaji ekonomické realité, alesponn pokud jde o nominalni cenu kapitalu i
miru inflace. Meziro¢ni hodnoty CF; jsou (bez uvedeni jednotek, coz je vtomto piipadé
nepodstatné) ovSem dilem invence autora pfispévku a jsou voleny tak, aby byly vystupy
modelového piikladu co nejpiesvédCivéjsi — s uvazovanim vlivem inflace jsou nastaveny tak,
aby byl modelovy investi¢ni zamér piijatelny (byt 1 pravé na hranici ptijatelnosti a s piijatelnou
nepiesnosti) - viz Table 1. Efektivnost téhoZ investicniho zdméru bez uvazeni vlivu inflace je
uvedena v Table 2.

Jako miru vykonnosti zde — v souladu s vySe uvedenymi teoretickymi poznatky 1 zavedenou
praxi - uvazujeme kritérium NPV. S ohledem na vSeobecnou znalost této metodiky upoustime
od dalsich komentari, s jedinou vyjimkou. Tou je predpoklad obecné racionalniho chovani
podnikatelského subjektu, coz se projevuje v nasledujicim:

» vstupni vektor veli¢in CF; indexuje podle miry inflace a
» v diskontovani vstupni vektor veli¢in CF; uvazuje redlnou cenu kapitélu,
viz téZ podobna stanoviska pramene Radova, J., Dvotak, P. and Malek, J. (2009).

Zadani modelového prikladu:
Casovy horizont investi¢niho zdméru — 7 let

Inflace — 2%
Cena kapitalu nominalni — 4%
Cena kapitalu realna — 2%
Table 1: Modelovy priklad — efektivnost investicniho zaméru na urovni NPV s uvazenim viivu inflace
rok investi¢niho zdméru (i) vykon investice (uroven CF)) vykon investice (aroveit PV;)
0 - 1000 -1 000,00
1 50 50,98
2 100 99,96
3 200 196,00
4 300 288,24
5 252 237,37
6 138 127,44
Suma CF; = 40 Suma PV; = NPV = 0,01

Pramen: Vlastni zpracovani véetné vstupnich dat

Table 2: Modelovy priklad — efektivnost investicniho zaméru na urovni NPV bez viivu inflace

rok investi¢niho zaméru (i) vykon investice (uroven CF)) vykon investice (iroveii PV;)
0 - 1000 -1 000,00
1 50 48,08
2 100 92,46
3 200 177,80
4 300 256,44
5 252 207,13
6 138 109,06
Suma CF; = 40 Suma PV; = NPV = - 109,03

Pramen: Vlastni zpracovani véetn¢ vstupnich dat.
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Jednoduchost a prazra¢nost modelového piikladu nepfipousti pochybnosti — vliv inflace na
efektivnost podnikatelského (investi¢niho) zdméru je podstatny. A tim se soucasné jasné
ukazuje, jak vyznamné pro podnik je (¢i muze byt) znalost budoucich trovni inflace.
Dostupnost téchto informaci je v kontextu CR definovana jasnd — jde o jeden z vystupti
rozhodovacich procestt CNB. Ptispévek se témto zalezitostem vénuje v nasledujici subkapitole.
Poznamka:

Pfipadné zobecnéni vlivu inflace na rentabilitu investicniho zaméru na (Urovni vypocetniho
algoritmu) jde jiz podle naseho vniméni nad ramec ptispévku a proto zde neni provedeno.

3.3 Subjekt faktického Fizeni procesu inflace, jeho cil a mira splnéni tohoto cile

3.3.1 Cil, poslani a kompetence CNB v procesech Fizeni inflace

Ve strategické roving je v této roviné absolutnim suverénem CNB. Postaveni CNB v této
oblasti fidi zakon, viz Zakon &. 6/1993 Sb.., O Ceské narodni bance, v aktudlnim znéni. Tento
dokument definuje cilové zaméteni CNB takto:

,Hlavnim cilem Ceské narodni banky je péée o cenovou stabilitu (§2 zakona o CNB).
CNB, podobné jako vétsina centralnich bank, se soustied’uje pfedevsim na stabilitu
spotiebitelskych cen. ..... CNB provadi svou ménovou politiku v rezimu cilovéni inflace. .....
V praxi je inflace v oblasti spotiebitelskych cen métena jako ptirtstek tzv. indexu
spottebitelskych cen.* http://www.cnb.cz/cs/statistika/inflace/index.html (ptistup 11.7.2017,
11:33).

CNB tedy zcela zjevné aspiruje na fizeni infla¢nich procesti v ramci CR a jako kli¢ové
vystupy svych aktivit presentuje ,, ..... vyuzivani prognozy inflace a vetejné explicitni vyhlaseni
infla¢niho cile ..... . ““ (http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html#c2 (ptistup
17.7.2017, 11:36).

Toto obecné vymezeni svého poslani CNB konkretizuje a priibézné aktualizuje, pfi¢emz
aktualni podoba rozhodujicich parametrii rezimu cilovani inflace ma tuto podobu: ,, CNB
umozni postupné snizovani inflace ..... s dostate¢nym piedstihem zhruba jednoho roku .....
Po zvaZeni viech vy$e uvedenych skute¢nosti vyhlasuje CNB novy inflaéni cil platny od
ledna 2010 jako meziroéni pFiriistek indexu spoti-ebitelskych cen ve vysi 2 %. CNB bude
stejn¢ jako doposud usilovat o to, aby se skutecna hodnota inflace nelisila od cile o vice nez
jeden procentni bod na ob¢ strany.
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke dokum
enty/download/inflacni_cil cnb_2010.pdf (pfistup 18.8.2017, 9:50)

3.3.2 Empiricky test pInéni cili CNB v procesech Fizeni inflace

V souladu se zdkladnim cilem pfispévku na tomto misté s vyuZzitim redlnych dat ovéfime
miru pti¢innych souvislosti mezi vystupy stavajiciho systému predikce inflace (progndézami
CNB) a realitou (skuteénymi hodnotami inflace v horizontech prognéz CNB) a provéiime
vyuzitelnost téchto progndz pro procesy hodnoceni a planovani efektivnosti podnikovych
investicnich zdmera.

Odpovidajici vstupni data 1 vysledky porovnani prognézovanych a skute¢nych hodnot jsou
pro horizont progndz ¢tyfi ctvrtleti v Table 3. Grafické znazornéni kli€ovych hodnot )véetné
korela¢niho koeficientu) se nachazi ve Figure 1.

Pro druhy horizont predikce inflace, ktery CNB pouzivé (pét Gtvrtleti) jsou vstupni data
spolu s vysledky porovnéani prognézy a skute¢ného stavu inflace dostupné v Table 4. Grafické
znazornéni klicovych hodnot (opét véetné korela¢niho koeficientu) je k disposici ve Figure 2.


http://www.cnb.cz/cs/statistika/inflace/index.html
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html#c2
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/inflacni_cil_cnb_2010.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/inflacni_cil_cnb_2010.pdf
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Table 3: Prognézované (CNB) a skuteéné hodnoty inflace — vstupni data (horizont prognozy 4 &tvrtleti)

prognézovany rok / inflaéni cil | inflace — prognéza CNB/skute¢nost | odchylka infla¢ni cil - skute¢nost

2010 / 3% 1,4% / 0,7% +2,3 %

2011 / 3% 2 % / 1,7% +1,3 %
2012 / 2% 2% / 37% -1,3%

2013 / 2% 5% / 1,7% +0,3%

2014 / 2% 1,L7% / 0,2% +1,8 %

2015 / 2% 2,8% / 02% +1,8 %

2016 / 2% L1% / 0,5% +1,5 %

2017/ 2% 2 %/ 25% -0,5 %

Pramen: Vlastni zpracovani s vyuzitim vstupnich dat
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/index.html (ptistup 11.7.2017, 11:43) a
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace (ptistup 17.8.2017, 12:23)

Z Table 3 je zfejmé, ze s pInénim inflaéniho cile to neni nijak slavné — v Sesti pfipadech
z osmi je z tohoto pohledu prognéza CNB netspés$na (vyznaceno tuéné).

Korelace mezi prognézou formulovanou CNB a skutetnosti, vyjadiend korela¢nim
koeficientem ma v tomto ptipad€ hodnotu + 0,0837. Grafické zndzornéni situace viz Figure 1.
Takextrémné nizka honota korelacniho koeficientu podle pramene De VAUS (2010, str. 272)
vyjadiuje zavislost sledovanych veli¢in jako: “nevyznamnou, velmi malou, nepodstatnou,
drobnou, prakticky nulovou”.

Figure 1: Inflace v CR 2010-2017 — prognéza CNB (4 ctvrtleti) a skutecnost
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Pramen: Vlastni zpracovani s vyuZzitim vstupnich dat
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/index.html (ptistup 11.7.2017, 11:43) a
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace (pfistup 17.8.2017, 12:23)

Table 4: Prognézované (CNB) a skutetné hodnoty inflace — vstupni data (horizont prognézy 5 &tvrtleti)
prognézovany rok / inflaéni cil | inflace — prognoza CNB/skuteénost | odchylka inflaéni cil - skute¢nost
2010 / 3% 2,1% / 12% +1,8 %



http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/index.html
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/index.html
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2011 / 3% 2,1% / 18% +1,2 %
2013 / 2% 2,1% / 3,5% -1,5%

2013 / 2% ,5% / 1,6% +0,4 %

2014 / 2% 1,L7% / 0,1% +1,9 %

2015/ 2% 28% / 0,7% +1,3 %

2016 / 2% 1,6% / 0,1% +1,9 %

2017/ 2% 2,1% / 23% -0,3 %

Pramen: Vlastni zpracovani s vyuzitim vstupnich dat
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/index.html (ptistup 11.7.2017, 11:43) a
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace (ptistup 17.8.2017, 12:23)

Figure 2: Inflace v CR 2010-2017 — prognéza CNB (5 ctvrtleti) a skutecnost
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Pramen: Vlastni zpracovani s vyuZitim vstupnich dat
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/index.html (pfistup 11.7.2017, 11:43) a
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace (ptistup 17.8.2017, 12:23)

Z Table 4 je i v tomto piipadé ziejmé, ze CNB infla¢ni cil nijak zvIast' , netrefuje® — opét v
Sesti p¥ipadech z osmi je prognéza CNB nelispé$na — infla¢ni cil je ,,podstielen &i ,,prestielen”
(vyznaceno tucné).

Korelace mezi prognézou formulovanou CNB a skutednosti, vyjadiend korelaénim
koeficientem ma v tomto ptipadé¢ hodnotu + 0,1717 (v grafu chybi diky zaludnostem MS
EXCEL). Grafické znazornéni situace viz Figure 2.

Tato, rovnéz nizkd, hodnota korela¢niho koeficientu podle pramene De VAUS (2010, str.
272) znamena, Ze zavislost sledovanych veli¢in 1ze povaZzovat za: “nizkou aZ stfedni, resp.
nepatrnou, slabou ¢i mensi”. Jde o svého druhu paradox — progndza na dels$si obdobi (5
ctvrtleti se jevi jako sice nevyznamné, ale prece jen spolehlivé;si.

Tato skutec¢nost ndm poslouzi jako ptechod k posledni ¢asti vysledki ptispévku v podobé
subkapitoly 3.4


http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/index.html
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/index.html
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3.4 Hlavni metodicky i datovy problém — délka prognézovaného obdobi.

Dnes v praxi CNB standardni je ¢asovy horizont prognézy inflace na &tyfi resp. pét Gtvrtleti.
To je dano &asteéné ,zvykovym pravem®, asteénd programovymi deklaracemi CNB (viz
paragraf 3.3.1).

Soucasna teorie Casovych fad vsak dovoluje délku predstihu objektivizovat a fakticky i
optimalizovat. Predpokladem tuspésné aplikace téchto pristupt je vSak odpovidajici datova
zakladna. Aktudlné dostupnd data nezbytnym vsak nezbytnym pozadavkim neodpovidaji
v potfebné mife (viz téz subkapitolu 2.2)

Jsme nicméné schopni, nejméné s vyuzitim elementdrnich metodik (srovnani) formulovat
alespon uzite¢né pracovni zavery.

Vyznam diskutovaného problému nelze podcenit, nebot ,,Zjistovani délky zpoZdéni, s
jakym se ménlivost v jedné ekonomické ¢asové radé odrazi v ménlivosti Fady druhé je
velmi dileZitou praktickou ulohou. ( Arlt a Radkovsky, 2001,str. 14).

Pro usporu rozsahu piispévku presentujeme ziskané tidaje v tabulkové forme (viz

Table 5: Empiricky stanovena délka prognézovaného obdobi inflace (délka zpozdéni)

horizont prognozy teritorium pramen
jeden rok CR www.cnb.cz
dva az tfi trimestry USA Flammant (1995)
dva roky USA Jilek (2004)
jeden az tii roky USA Jilek (2004), podle Fedu
tfi roky USA Greenspan (2008)

4. Zavéry

r w7

4.1 Vyznam predikci inflace pro finan¢ni Fizeni podniku

Prispévek presvédciveé prokazuje, ze znalost budoucich hodnot inflace mtize mit pro podnik
potencialn¢ naprosto mimoiadny vyznam. Teorie i modelovy piiklad prokazuji ocekavatelny
piinos v efektech investi¢nich aktivit na urovni kritéria NPV.

Podminkou vyuziti tohoto potencialu je vSak dostupnost spolehlivych prognoz inflace
v relevantnich Casovych horizontech, aby je bylo mozno zahrnout do vypoctl vstupni tokt
hotovosti i cen kapitalu (viz dale subkapitoly 4.2 a 4.3).

4.2 Schopnost CNB predikovat resp. fidit inflaci

V piispévku jsou uvazovany oba horizonty CNB progndz inflace, tedy étyfi a pét &tvrtleti.
Shoda prognodz se skutecnosti je posuzovana s vyuzitim koeficientu korelace (r).

V prvnim ptipad¢ je shoda ,,nevyznamna ¢i prakticky nulova® (r= 0,0837), ve druhém
ptipadé pak ,,nepatrna &i nizka“ (r = 0,1717). Stiizlivé hodnoceno, jsou prognozy inflace CNB
pro podnikové potieby nepouzitelné.

Pokud jde o procesy Fizeni inflace, CNB zastava v zdsadé optimistické stanovisko.

V pfispévku presentovand stanoviska teorie vSak takto optimistickd ani zdaleka nejsou a
v nékterych ptipadech jsou vylozené skepticka.

4.3 Efektivnost procesu cilovani inflace CNB ve vhodném piedstihu

Praxe CNB v podstaté neplni vlastni zadani CNB, podle kterého by se prognézovana
hodnota inflace neméla od inflaéniho cile odchylovat o vic nez jeden procentni bod v obou
smérech. Na naprosto minimalnim souboru osmi ro¢ni dat je tato podminky splnéna pouze ve
dvou piipadech, coz je i pfi statisticky obtizné prokazatelnosti prosté alarmujici. Jind véc je
ovSem prakticky vyznam ,trefovani“ inflacniho cile.


http://www.cnb/
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Podle nazoru CNB je stavajici praxe piedstihu prognozy (piiblizné jeden rok) v zasads
vyhovujici. Teoreticka stanoviska argumentuji spiSe pro prodlouzeni tohoto horizontu a to
dokonce az na tii roky.

Exaktni feSeni tohoto problému dosud neni zndmo. V ptispévku nemohlo byt provedeno
pro nedostatek kvalitnich dat. K tomuto, problému se v budoucnosti vratime.

Za stavajiciho stavu véci — omezeny objem vstupnich dat, pouze ro¢ni horizont ptedstihu
progndzy a jen omezena spolehlivost progndzy — jsou i vystupy z procesu cilovani inflace
podle CNB pro potieby podnikové praxe nevyuzitelné.
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