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Abstract

Roubalova, L. The Main Inflationary Factors in the Visegrad Four. Diploma thesis.
Brno: Mendel University in Brno, 2016.

This thesis deals with the analysis of the main inflationary factors and their
changes caused by the onset of the economic crisis in the Visegrad Four. To determine
main inflation drivers in each country, multiple regression models are estimated. To
describe the common factors causing inflation among all member countries the panel
data models are used. The results prove the influence of the domestic factors in the
pre-crisis period. The impact of the external factors is significant in the period during
crisis. In conclusion, supply side factors have major influence on inflation and the
inflationary factors have been changed over time.

Keywords: demand and supply side inflationary factors, domestic and exter-
nal inflationary factors, inflation, multiple regression models, panel data models,
Visegrad Four.

Abstrakt

Roubalova, L. Hlavni infla¢ni faktory v zemich Visegradské ctytky. Diplomova prace.
Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2016.

Préce se zabyva hlavnimi infla¢nimi faktory v zemich Visegradské ctytky a jejich
zménou zpusobenou vlivem prichodu svétové hospodarské a finanéni krize. Hlavni
inflaéni faktory jednotlivych zemi jsou identifikoviny pomoci vicerozmérnych re-
gresnich modelt. K odhadu inflacnich faktort ptisobicich spolecné v zemich V4 je
vyuzita analyza panelovych dat. Vysledky prokazuji hlavni vliv domacich faktort
v obdobi pfed krizi a zna¢ny vliv vnéjsich faktort v obdobi béhem krize. Vysledky
prokazuji prevazujici vliv ndkladovych faktort a vedou k zavéru, ze se hlavni infla¢ni
faktory v ¢ase méni.

Klicova slova: nabidkové a poptavkové inflacni faktory, domaci a vnéjsi inflacni
faktory, inflace, modely panelovych dat, vicerozmérné regresni modely, Visegradska
ctytka.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Tato préace se vénuje hlavnim inflacnim faktortiim v zemich Visegradské ctyrky a je-
jich zméné zplisobené vlivem svétové hospodarské a finanéni krize. Préce se zameé-
ruje na identifikaci faktort, které se nejvyznamnéji podilely na vyvoji inflace v jed-
notlivych zemich v obdobi pred krizi a béhem krize, zkouma vliv faktori vnéjsich
i domécich a umoznuje postihnout podobnosti a odlisné rysy inflacniho vyvoje ve
sledovanych zemich.

Inflace je dlouhodobé ¢astym tématem a predmétem odbornych analyz. Kon-
krétni souvislosti, ve kterych je inflace zkoumana, vsak znacné zavisi na celkovém
ekonomickém vyvoji. Jak uvadi autofi Stock a Watson (2010), za poslednich pét
desetileti doslo k vyraznym zménam v dynamice inflace, ke kterym prispély zmény
ve struktufe ekonomiky. Napiiklad lze uvést skutecnost, ze energie uz netvori tak
podstatnou slozku vydaji, jako tomu bylo v obdobi ropnych Soki, vyrazné se zmen-
sila odborova zakladna a doslo k presunu produkce od zbozi smérem ke sluzbam.
Stejné tak i monetarni politika prosla urc¢itymi zménami, doslo ke zméné postoje
k inflaci a také k uznani vyznamu infla¢nich ocekévani (Stock a Watson, 2010).

Studie zabyvajici se pfimo inflacnimi faktory v zemich stfedni Evropy nejsou
prilis casté. V této souvislosti muzeme uvést napriklad vysledky, kterych dosahli
Roberto Golinelli a Renzo Orsi (2002), ktefi se zabyvali modelovanim inflace v CR,
Polsku a Madarsku v letech 1996-2000. Pomoci VEC! modelt zkoumali faktory
ovliviiujici miru inflace v pribéhu transformacniho procesu a prokazali predevsim
vliv produkéni mezery a ménového kurzu (Golinelli a Orsi, 2002).

Déle lze uvést praci Martiny Alexové (2012), kde autorka identifikuje dlouho-
dobé determinanty inflace a jeji kratkodobou dynamiku mezi lety 1996-2011, tak,
ze obdobi zachycuje transformaci zemi na trzni ekonomiku, liberalizaci obchodu,
vstup do EU i svétovou financ¢ni krizi. Z jejich vysledki vyplyva, Ze pro zemé V4
a Bulharsko je charakteristickd inflace tlacend néklady (Alexova, 2012).

Pravé finanéni krize mize vyrazné narusit strukturu hospodatstvi a znac¢né
ovlivnit u¢innost ménové politiky (Jansen, 2015). Nositelé monetérni politiky mo-
hou byt vlivem krize nuceni prizptusobovat pravidla, kterymi se fidi. Finan¢ni krize
se Casto promita i ve zménach chovani ekonomickych subjektii, které vlivem krize
reaguji citlivéji a casto jinak, nez by reagovaly za béznych podminek.

Protoze dochézi neustale k urc¢itému ekonomickému vyvoji a tim i k vétsim c¢i
mensim zménam v ekonomické strukture jak na narodni, tak i na globalni tirovni, je
zajimavé blize se zabyvat faktory ovliviiujicimi inflaci ve sledovanych zemich a po-
rovnavat vysledky ziskané pro rizné zemé i pro stejné zemé za jiné ¢asové obdobi.

Zmalost faktorti ovliviujicich inflaci mize subjektiim pomoci 1épe vyhodnotit
budouci ekonomicky vyvoj a ovlivnit jejich dalsi chovani a ekonomicka rozhodnuti.

Wector equilibrium correcting models.
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1.2 Cil

Cilem préce je zjisténi hlavnich inflacnich faktort ptisobicich v zemich V4 v obdobi
pred nastupem svétové hospodarské a financ¢ni krize a jejich zména vyvolana pricho-
dem krize. Prace povede ke zjisténi, zda jsou hlavni infla¢ni faktory zemi V4 stejné
a zda v téchto zemich doslo vlivem krize k podobné zméné téchto faktort. Déle je
cilem i zjisténi, zda ve vlivu na inflaci prevladaji faktory vnitini ¢i vnéjsi a do jaké
miry se z hlediska ptsobeni vnitinich a vnéjsich faktoru lisi situace jednotlivych
zemi V4 v obou sledovanych obdobich.

Strucné lze toto zamyslené zjisténi zjednodusit a zformulovat tak hypotézu,
kterou ma tato prace ovérit. Hypotézu lze vyjadrit jako tvrzeni, ze Hlavni inflacni
faktory jednotlivych sledovanych zemi se prilis nelisi a vlivem hospodarské krize
dochazi k jejich zmeéné. Uvedeného cile bude dosazeno splnénim dil¢ich cili stanove-
nych v ramci jednotlivych kapitol. Kapitola Uvod a cil prace tedy predstavuje téma,
kterym se prace zabyva a cil, kterého ma byt dosazeno.

Kapitoly Teoreticka vychodiska prace a Nastaveni inflacnich cili a inflacni vyvoj
v zemich V4 reprezentuji spolecné teoretickou ¢ast prace. Prvni z nich blize popisuje
pojem inflace, uvadi obecné rozliseni pri¢in inflace ze dvou hlavnich 1hli pohledu,
monetaristického a keynesovského. Déle jsou zminény pozitivni a negativni dopady
inflace, problém nulové inflace, deflace, pro doplnéni je zminéna i hyperinflace, pres-
toze (na rozdil od nulové inflace a deflace) neni hyperinflace aktudlnim problémem
soucasnych hospodarstvi. Déle jsou zde uvedeny pohledy nékterych skol ekonomic-
kého mysleni, jejich pfinos v souvislosti s teoriemi spjatymi s inflaci, zejména ke
kvantitativni teorii. Dalsi podkapitola se vénuje vztahu inflace a jinych makroe-
konomickych veli¢in. V souvislosti s nezaméstnanosti je zde uvedena Phillipsova
krivka, déle je vymezen vliv trokové miry a ménového kurzu na inflaci. Posledni
podkapitola se vénuje rezimu cilovani inflace, jako pristupu k fizeni inflace v zemich
V4. Kapitola Nastaveni inflacnich cili a infla¢ni vyvoj zemi V4 pak zahrnuje po-
drobnéjsi popisy tohoto rezimu v zemich V4 a velmi stru¢né shrnuje zdejsi vyvoj
inflace ve sledovaném obdobi z pohledu inflacnich zprav zverejnovanych narodnimi
bankami.

Kapitola Metody empirické analyzy predstavuje data vyuzita k odhadu ekono-
metrickych model, zdroje, odkud byla data ziskdna, a pouzity software. Déle jsou
zde popsany ekonometrické metody vyuzité v praktické c¢asti prace, vicerozmérna
regresni analyza a analyza panelovych dat. Praktickou ¢ast diplomové prace pred-
stavuji dvé kapitoly empirickych analyz. Zde jsou prezentovany vysledné modely
pro kazdou zemi i pro skupinu zemi V4 v obdobi pred a v pribéhu krize.

Kapitola Diskuse pak komentuje vysledné inflacni faktory zjisténé v praktické
casti prace. Tyto vysledky jsou porovnavany s faktory, které dle narodnich bank
jednotlivych stata byly z velké ¢asti zodpovédné za zmény inflace ve sledovaném
obdobi, a s odbornymi studiemi a ¢lanky autort, kteri se inflacnimi faktory také
zabyvali. Kapitola Zavér shrnuje vysledky dosazené v této praci, hodnoti splnéni
hlavniho cile prace a zodpovézeni na zacatku stanovené vyzkumné otazky.
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2 Teoreticka vychodiska prace

2.1 Inflace jako penézni jev
Inflace

Inflaci 1ze definovat jako penézni jev vyvolany nadmérnou emisi penéz. Vznika, kdyz
penézni zasoba predbiha poptavku po penézich. Kdyz vzroste penézni zasoba, aniz
by se zménila realna poptavka po penézich, vysledkem je riist cenové hladiny.

Mira inflace je dana rozdilem tempa ristu nominalni penézni zasoby a realné
poptavky po penézich, kterd zavisi na realném diichodu a na nominalni irokové mire.
Jelikoz se v dlouhém obdobi riist irokové miry témér neméni, rist redlné poptavky
po penézich kopiruje rust realného doméciho produktu (Holman, 2010).

Pticiny inflace, zakladni rozdily monetaristického a keynesianského pohledu

Prestoze pri¢inami inflace se nezabyvaji pouze monetaristé a keynesidnci (viz dale
v textu naprf. strukturalisticky pristup), v ekonomické literatute ¢asto jako hlavni
a zakladni rozdil v pojeti pri¢in inflace nachazime pravé pristupy téchto dvou eko-
nomickych sméri. Monetaristé povazuji inflaci za vyhradné penézni jev. Mishkin
(2004) uvadi, ze v souladu s tvrzenim M. Friedmana je rust cenové hladiny penéznim
jevem, pokud se jedna o trvaly proces a inflaci lze definovat jako dynamicky a rychly
narust cenové hladiny (Mishkin, 2004). Pro monetaristickou interpretaci pric¢in in-
flace jsou velmi vyznamné inflacni ocekavani. Monetaristé predpokladaji kauzalitu
od mnozstvi penéz smérem k nomindlnimu produktu, tedy inflace je funkci pred-
choziho nadmérného ristu realného produktu (vyvolaného nadmérnou emisi penéz)
a infla¢nich o¢ekavani? (Cernohorsky a Teply, 2013). Monetaristé jsou piesvédceni
o vlivu ristu penézni zasoby na realny produkt i na cenovou hladinu v kratkém ob-
dobi, v dlouhém obdobi naopak predpokladaji neutralitu penéz (viz dale) na rozdil
od neoklasické ekonomie, kterd povazovala penize za neutralni i v kratkém obdobi.

Dle monetaristii je jedinou pri¢inou inflace nadmérné mnozstvi penéz v obéhu.
Dalsi mozné priciny, jako naptiklad zvyseni mezd jako vyznamné slozky nakladi
firem nebo jednorazovy nartst cen surovin, monetaristé odmitaji. Na zvyseni mezd
maji dle monetarist nejvétsi vliv odbory. Odbory maji v kazdé zemi jinou vyjed-
navaci silu. Silné odbory jsou ve Velké Britanii, USA, naopak jako priklad odboru
s nizkym vlivem lze uvést Japonsko nebo Brazilii. Presto byl v uvedenych zemich
vztah mezi mnozstvim penéz a mirou inflace srovnatelny, a proto monetaristé zasta-
vaji nazor, ze odbory tlakem na rist mezd nevyvolavaji inflaci, ale tento rist mezd
je spise dusledkem inflace.

Jednordzovy ndrist cen surovin monetaristé popiraji na zakladé zvyseni cen po
ropném Soku v roce 1973. Vlivem rustu cen ropy vzrostla cenova hladina, ale jed-
nalo se o jednorazovy efekt bez dlouhodobého vlivu na miru inflace. Zemé absolutné

?Inflaénim oéekivanim se podrobnéji vénuje nésledujici text zabyvajici se Phillipsovou kiivkou.
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zavislé na importu ropy se s inflaci vyporadaly 1épe, nez ekonomiky zavislé na do-
vozu ropy jen ¢astecné. Podle monetaristl jsou vsechny ostatni pri¢iny inflace nutné
provazeny i penézni expanzi (Cernohorsky a Teply, 2013).

Prestoze se v literature v souvislosti s pohledem keynesianct primo muzeme
setkat s délenim faktori zpiisobujicich inflaci na nabidkové a poptavkové, zptisobujici
nabidkovou a poptavkovou inflaci, Mishkin zdiaraznuje, ze i keynesovsky pohled jako
hlavni a prvotni pti¢inu inflace uvadi penize.

Dokazuje, ze fiskalni politika (snizeni vladnich vydaji a zvyseni dani) a na-
bidkové Soky izolované samy o sobé zptsobuji v konecném dusledku skokovou a ne
kontinualni zménu cenové hladiny, tedy samy nejsou zdrojem inflace. Dale uvadi,
ze je treba si uvédomit, ze k nabidkové inflaci a poptavkou tazené inflaci dochazi
v dtsledku uplatnovani aktivistické hospodarské politiky k podpore zaméstnanosti.
Inflace tlacena néklady vznika v dusledku negativniho nabidkového Soku nebo po-
zadavklt na vyssi mzdu. Poptavkou tazena inflace je dusledkem provadéni politik
stimulujicich zaméstnanost (Mishkin, 2004).

Pozitivni a negativni dusledky inflace

Prestoze obecné je inflace chapana jako negativni jev s nezddoucimi dopady na
hospodarstvi, ekonomové se shoduji na tom, ze mirna inflace je prospésna. Autoti
Teply a Cernohorsky (2013) uvadi, Ze pozitivni vliv na ekonomiku ma mira inflace
do 5 % rocné.

Inflace pisobi pozitivné na trh préce, protoZze jak uvadi Mankiw (Mankiw,
2010), firmy jsou neochotné snizovat nominalni mzdy a zaméstnanci nejsou ochotni
tyto zmeény prijmout. Dvouprocentni snizeni mezd pri nulové inflaci je totéz jako
tiiprocentni nérust mezd pri inflaci 5 %, coz si ale podle odbornikii zaméstnanci
neuveédomuji. Trh prace funguje vlivem inflace lépe. Nabidka a poptavka po préci
v riznych odvétvich se méni. Tyto zmény mohou vést k poklesu rovnovazné realné
mzdy urcité skupiny pracovniki. Ke snizovani nominalnich mezd ale témér nedo-
chazi®. Jediny faktor schopny zabezpecit pokles redlné mzdy je tedy inflace. Bez
inflace by se redlné mzdy dostaly nad rovnovaznou troven, coz by vedlo k vyssi
nezaméstnanosti (Mankiw, 2010).

Mirna inflace podporuje ekonomicky rist, protoze nebrani kratkodobé ristu
cen, coz je predpoklad pro provadéni investic a zavadéni inovaci.

V piipadé nizké agregatni poptavky (AD) mirna inflace umoznuje, aby realné
urokové sazby byly zaporné, coz motivuje subjekty k prijimani tvér, a tim stimuluje
investi¢ni a spotiebni vidaje (Cernohorsky a Teply, 2013).

Socialni dusledky anticipované inflace predstavuji ndklady, které inflace
ekonomickym subjektiim zptisobuje. Zmény cenové hladiny ztézuji finanéni plano-
vani, protoze pouze penézni jednotka ulozena pri fixni tirokové mite zarud¢i fixni pe-
nézni vynos v budoucnu. Rozhodovani ohledné tspor je jednodussi v pripadé dlouho-
dobé stabilni cenové hladiny (Mankiw, 2010). Vysoka inflace nuti subjekty zajistovat

37 dfivodli neochoty zaméstnancii pristoupit ke snizovani mezd.
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se proti ristu cenové hladiny, coz s sebou nese vynalozeni néakladt, které by jinak
byly investovany do produktivnich investic. Drzba hotovosti prindsi nulovy irokovy
vynos; vzroste-li inflace, vynos je zdporny. Drzba hotovostnich penéz je nevyhodné
a ekonomické subjekty upfednostiiuji spotiebu (Cernohorsky a Teply, 2013). V sou-
vislosti s vysokou mirou inflace, kdy subjekty drzi minimalni hotovost a penize jsou
ulozeny v bankach, ekonomové zminuji tzv. efekt shoe-leather costs. Historicky tyto
naklady predstavovaly predevsim néaklady spojené s chozenim do banky kvili vy-
béru hotovosti. V soucasné dobé lze provadét bezhotovostni platby, a proto je nutné
tyto ndklady vnimat jako vSechny nédklady spojené s drzenim minimalniho mnozstvi
hotovosti. V diisledku inflace musi firmy castéji ménit zverejnované ceny, coz s sebou
nese naklady na tisk a distribuci aktudlnich ceniki oznacované jako menu costs. Cim
castéji se méni inflace, tim ¢astéji firmy méni ceny, tim vétsi je variabilita relativnich
cen, coz vede k mikroekonomické neefektivnosti v alokaci zdroji. Inflace také zkres-
luje vybér dani. Mnoha ustanoveni danového fadu casto nezohlednuji vliv inflace,
napriklad v oblasti kapitalovych ziski. Danovy rad se casto zaméfuje na nomindlni
zisky misto realnych, pritom pri zvyseni cenové hladiny klesa realnd hodnota dané
veli¢iny a realna dan se zméni (Mankiw, 2010).

flace dochazi k prerozdélovani bohatstvi mezi ekonomickymi subjekty. Tento redis-
tribu¢ni efekt se vyskytuje v mnoha podobéch, vzdy ale zvyhodnuje jednu skupinu
ekonomickych subjekt na tkor druhé. Napiiklad dochazi k presunu bohatstvi od
véritelt k dluznikim, kdy dluznik splaci, ale realna hodnota penéz se snizuje, tedy
je zvyhodnén dluznik. Stejné tak v disledku neocekavané inflace drzitelé hotovost-
nich uspor ztraci, zatimco urokové sazby, kterymi jsou tspory uroceny, vliv inflace
z Casti eliminuji, protoze s riustem cenové hladiny banky tyto sazby prizptsobuji. Na
druhou stranu ani zvySovani nominalnich sazeb nemusi ochranit ptred inflaci, pro-
toze realné iroky mohou byt zaporné, a tak jsou zvyhodnéni ti, co investuji, protoze
finan¢ni a vécné investice zpravidla na hodnoté neztraceji (Bréak a Sekerka, 2011),
(Mankiw, 2010). Déle dochézi k redistribuci mezi piijemci fixnich dichodu a pii-
jemci variabilnich dichodl a mezi zaméstnanci a zaméstnavateli. VySe nominalni
mzdy a fixnich dichodi je po urcitou dobu pevné stanovena. Variabilni dichody
vsak mohou zahrnovat inflacni dolozku, a tak jsou prijemci fixnich dichodi stejné
jako zaméstnanci znevyhodnéni, protoze obdrzi vzdy stejnou ¢astku, i kdyz redlna
hodnota klesa.

Pti vysoké inflaci jsou znevyhodnéni i poplatnici progresivnich dani. Dochazi ke
zvysSovani nominalnich mezd, ¢imz se ptijemci mezd dostavaji do vyssich zdanovacich
pasem a odvadi tak vétsi ¢astku do statniho rozpoctu. Tento jev se oznacuje jako
plizivé zdanéni neboli infla¢ni dan (Cernohorsky a Teply, 2013).

Deflace

Pojem deflace oznacuje dlouhodoby pokles cenové hladiny. Byva doprovazena po-
klesem vystupu a rustem nezameéstnanosti. Na pocatku deflace jsou vétsinou cenové
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bubliny na trhu aktiv, kdy ceny akcii, nemovitosti nebo komodit jsou neudrzitelné
vysoké a jsou dusledkem prehnané optimistickych ocekavani ekonomickych subjekti
(Cernohorsky a Teply, 2013).

Bordo (2004) ve své studii uvadi, Ze je tfeba rozliSovat ,dobrou® a ,Spatnou*
ktera v disledku technologického pokroku roste rychleji nez poptavka. Ve druhém
pifpadé pokles v agregatni poptéavee predstihuje nartst agregatni nabidky? (Bordo,
Lane a Redish, 2004). Deflaci zptisobenou pozitivnimi nabidkovymi zménami by
mél doprovazet pokles miry nezameéstnanosti, naopak jsou-li deflacni tlaky odra-
zem nedostatecné poptavky, mél by byt vyvoj cenové hladiny doprovazen ristem
nezameéstnanosti (Holub, 2014).

Stejné jako v pripadé inflace, ani deflace neni priznivym jevem. Rovnéz ptisobi
redistribucni efekt, ale opacnym smérem. Dluznici ztraci, redlné se jim zvysuji jejich
dluhy, protoze realné trokové sazby se zvysujici se deflaci rostou.

Deflace ovliviiuje chovani domacnosti, deflacni ocekavani vedou k odkladani
spotteby, protoze subjekty c¢ekaji, ze v budoucnu cenova hladina jesté vice klesne.
Dochézi k poklesu mezd, ptipadné k propousténi zaméstnancti, protoze podniky
musi snizovat své naklady. Podniky vyplaci redlné vyssi mzdy, protoze nomindlni
mzdy jsou zpravidla nepruzné smérem doli. Vlivem odkladani spotteby slabne po-
ptavka, podniky snizuji ceny, ¢imz déle prispivaji k deflaci. Pokles poptavky a rist
realnych dluhti ¢asto konci bankrotem podniki. Aby se tyto efekty deflace projevily
a doslo ke zhorseni hospodarské situace, musi dle ekonomti deflace trvat nékolik let
(Cernohorsky a Teply, 2013).

Nulova inflace

Skutecnost, ze je inflace i deflace nezadoucim jevem, miize vést k mylnému zavéru,
ze idedlni situaci by byla mira inflace dosahujici hodnoty 0 %. Jak uvadi Vladimir
Tomsik z CNB (Tomsik, 2014b), dosazeni cile 0 % z hlediska monetérni politiky
neni nemozné, ale je pro ekonomiku nebezpecné. Hospodarstvi dlouhodobé fungujici
s inflaci blizkou nule méa nizké tirokové sazby, takze v pripadé potieby snizit tirokové
sazby za ucelem stimulace ekonomického vystupu narazi sazby na nulovou hranici
a monetarni politika ztraci svtij hlavni nastroj (Tomsik, 2014b).

Dalsim dévodem, pro¢ je nulova inflace nevhodna, je skutecnost, ze by se ne-
mohly zvySovat ceny, nedochazelo by k inovacim vyrobku a sluzeb, protoze by nedo-
chazelo k investicim a celkové by byl utlumen vyvoj ekonomiky a ekonomicky rist,
ktery vyrazné ovliviiuji pravé investice (Cernohorsky a Teply, 2013).

4Napiiklad negativni penézni Soky, které nejsou neutralni béhem uréitého obdobi, generuji
»Spatnou’ deflaci. Jako piiklad lze uvést Velkou depresi (1929-1933) nebo recesi (1919-1921).
Z novodobych udélost{ 1ze zminit v této souvislosti situaci v Japonsku (Bordo, Lane a Redish,
2004).
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Hyperinflace

Hyperinflace je zdvazny neptiznivy jev s vaznymi dopady na ekonomiku i spolecnost.
Ekonomové hovoii o hyperinflaci, jestlize mési¢ni mira inflace presahuje 50 % (ECB,
2009). Pritom mira inflace 50 % za mésic znamend vice nez stondsobny nartst cenové
hladiny za rok (Mankiw, 2010).

Naklady inflace jsou neakceptovatelné, penize casem ztraci svou funkei uchova-
tele hodnoty, ucetni jednotky i prosttedku smény a do popredi se dostava barter nebo
jsou pouzity nékteré komodity jako neoficidlni platidla. Vyse zminéné shoe-leather
costs jsou nékolikanasobné vyssi, ména rychle ztraci hodnotu, menu costs spojené
s tiskem a distribuci novych katalogli a cenovych oznaceni také rostou a subjekty
na tyto zmény éasto nestacéi reagovat.’

Jsou naruseny také danové systémy, i kratké zpozdéni mezi ulozenim danové
povinnosti a jejim zaplacenim zpusobuje ztraty statniho rozpoctu. Vlady celi hyperi-
nflaci emisi bankovek s vyssi hodnotou, ale i tak je nartist cenové hladiny rychlejsi
(Mankiw, 2010).

2.2 Inflace z pohledu skol ekonomického mysleni a jejich pristupy
ke kvantitativni teorii penéz

7 historie je vidét, ze jiz cenova revoluce v 16. stoleti prokézala, ze zvySujici se
mnozstvi penéz v obéhu vyvolava inflaci. Presto jesté v 18. stoleti prevladala teorie,
7e penize vyvolavaji oziveni investic a obchodu.

Formativni obdobi klasické politické ekonomie

Jako argument proti merkantilismu formuloval John Locke ve druhé poloviné
17. stoleti zakladni tezi kvantitativni teorie penéz zalozenou na myslence, ze rust
penéz v obéhu zvysuje cenovou hladinu ve stejném poméru. Priliv penéz do zemé
zvysuje cenovou hladinu a zpusobuje pokles zahrani¢ni poptavky po doméci pro-
dukei (Sojka a Kaderabkova, 2004). Jeho teorii doplnil David Hume tvrzenim, zZe
zmény mnozstvi penéz v obéhu jsou neutralni viici redlnym ekonomickym veli¢indm
a pusobi pouze na cenovou hladinu.

Klasicka politicka ekonomie a neoklasicka ekonomie

Dle klasickych ekonomt k inflaci dochazi vyhradné riistem penézni zasoby. Previs
nabidky na penéznich trzich vede k prebytec¢né poptavce na trhu zbozi. Dle predsta-
vitelt klasické ekonomie se soucin penézni nabidky a rychlosti obratu penéz rovna
soucinu cenové hladiny a realného mnozstvi transakei (Kovanda, 2008). Obecné mezi

5Béhem hyperinflace ve 20. letech 20. stoleti v Némecku provozovatelé restauraci upravovali
ceny kazdych 30 minut béhem dne.
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klasickym a neoklasickym pristupem lze nalézt rozdily v mechanismu, kterym se
zmény penézni zésoby promitaji do cenové hladiny®.

7 americké neoklasické ekonomie je nejpodstatnéjsi prinos Irvinga Fishera,
ktery reformuloval kvantitativni teorii. Jeho ptistup znamy jako transakcni pristup
vychazi z toho, ze béhem roku se v ekonomice uskuteéni dany objem penéznich
transakci. Uskutecnéni téchto transakei je umoznéno prostirednictvim penézni za-
soby, ktera se béhem roku nékolikrat obrati, coz lze vyjadrit rovnici smény

M, -V =Y,, (1)

kde M, predstavuje penézni zasobu, V je rychlost obratu penéz a Y, vyjadiuje
nominalni doméaci produkt. Rovnice je identitou, kterd je vzdy splnéna. Jeji leva
strana vyjadiuje agregatni vydaje na zbozi a sluzby, prava strana vyjadiuje jejich
penézni hodnotu. Rovnici lze prepsat jako

M,-V=Y-P, (2)

kde je nominalni produkt Y,, rozlozen na souc¢in realného produktu Y a cenové hla-
diny P. Z rovnice (2) plyne, ze cenova hladina se muze zménit pouze prostiednictvim
nekteré z velicin Mg, V', nebo Y. Velicina V', rychlost obratu penéz, ma v rovnici
vyznam z toho divodu, ze penézni zasoba je stavovou veli¢inou, zatimco produkt je
tokovou veli¢inou (Holman, 2010).

Rovnice sama o sobé ale nenaznacuje pricinné zavislosti mezi veli¢inami. Ty
bylo tieba vysvétlit, aby se rovnice stala teorii. Podle Fishera’ je rychlost obratu
stabilni veli¢ina, méni se jen pomalu v dlouhém obdobi v zavislosti na technolo-
gickych ¢i institucionalnich faktorech. Pokud toto tvrzeni plati, pak zmény penézni
zasoby M, zplisobi proporcionalni zmény nominalniho produktu Y,,. Za predpokladu,
ze se ekonomika dlouhodobé udrzuje na potencialnim produktu, maji zmény penézni
zasoby za nasledek proporcionalni zmény cenové hladiny, do niz jsou prenaseny po-
moci transmisniho mechanismu. Nedostatkem Fisherova ptistupu je jeho agregatni
podoba, kterd neumoznuje propojeni teorie s mikroekonomickymi zaklady (Holman,
2010).

Cambridgeska skola

Anglicka vétev neoklasické ekonomie reprezentovana predstaviteli Cambridgeské
skoly, jako byl Alfred Marshall, Artur Cecil Pigou a Dennis Robertson, ptreko-
nala nedostatky Fisherova ptistupu rozvinutim pristupu hotovostnich zistatki. Jeho
formulace vychazi z rovnovahy trhu penéz, tedy z rovnosti penézni zasoby a po-
ptavky po penézich.

6Zatimco néktefi klasiéti ekonomové byli presvédéeni, Ze vyssi nomindlni penézni zistatky vedou
k vyssi produkci. Pti netplné zaméstnanosti se zacnou realné ceny vyssi nabidce penéz prizpuso-
bovat a kratkodobé ovliviiuji i redlné veli¢iny. Oproti tomu neoklasicky pristup predpoklada, ze
zména penézni zisoby ma vliv na zmény redlného vystupu ekonomiky (O’Brien, 1975).

"A zastancii kvantitativni teorie.



2.2 Inflace z pohledu $kol ekonomického myéleni a jejich pFistupy ke kvantitativni teorii penéz 16

Cambridgesti ekonomové povazovali za divod drzeni penéznich zlistatkl nut-
nost zabezpecovat bézné transakce. Teorie predpoklada, ze penézni zustatky, které
je subjekt ochoten drzet, zavisi pouze na vysi jeho dichodu. Vyjadiime-li penézni zi-
statky jako jejich podil na dichodech, ziskame cambridgeskou rovnici penéz, kterou
vyjadiuje rovnice

M,=k P-Y, (3)

kde M, predstavuje nabidku penéz, Y je redlny produkt, P je cenova hladina a Mar-
shalltv koeficient k je prevracenou hodnotou rychlosti obratu penéz a cambridgeska
rovnice je tedy stejnd jako Fisherova rovnice smény (Mankiw, 2010). Ekonomicky
vyznam obou rovnic je ale odlisny. Podle cambridgeské rovnice je rychlost obratu
penéz kromé technologickych a institucionalnich faktor ovlivnéna také trokovou
mirou. Protoze urokova mira podléha cCastym zménam, rychlost obratu penéz je
promeénlivd a nestabilni veli¢ina (Holman, 2010).

Keynesovska ekonomie

Rozdilny pohled predstavuje pristup Johna Maynarda Keynese, ktery pomoci
modelu inflaéni mezery vysvétluje prenos diichodu od prijemct mezd s nizkym sklo-
nem k tisporam smérem do podnikatelské sféry s vyssim sklonem k tsporam. Jak je
uvedeno vyse, inflaci chape jako jev tazeny poptavkou, kterou se firmy snazi uspoko-
jit, a tak poptavaji vice faktoru prace, coz tla¢i nomindlni mzdy vzhtru, coz vyvola
dalsi poptavkové tlaky a vede k infla¢ni spirdle (Kovanda, 2008).

Keynes dale zdiraznil vliv irokové miry na poptavku po penézich. Podle néj
zmény penézni zasoby ovlivni tirokovou miru a tim i rychlost obratu penéz.® Za-
vislost mezi zménami penézni zasoby a nominalniho doméciho produktu neni primo
umérna, protoze ¢ast zmény penézni zasoby absorbuje zména rychlosti obratu penéz.
Zastanci kvantitativni teorie penéz vliv trokové miry prehlizeli. Poznatky ptivodni
cambridgeské skoly spolu s poznatky Keynese vedly k oslabeni vlivu kvantitativni
teorie (Kovanda, 2008), (Sojka a Kaderabkova, 2004).

Neokeynesovska makroekonomie

Tento pristup predstavuje syntézu nazoru keynesovstvi a neoklasické ekonomie, kde
v souvislosti s inflaci je nejvyznamnéjsi spojeni modelu IS-LM s modelem Phillipsovy
kiivky. Protoze samotny model IS-LM nezahrnuje moznost setrvalého ristu cen,
predstavitelé tohoto ptistupu zaclenili timto zptisobem do modelu IS-LM dynamiku
trhu prace. Takto upraveny model vyjadiuje, ze pokles miry nezaméstnanosti vede
k prebytecné poptavce na trzich zbozi a sluzeb a inflace je opét tazena poptavkou.
Model vsak selhal v 70. letech pfi pokusu vysvétlit probihajici stagflaci.

8Riist penézni zdsoby vyvold sniZeni drokové miry, tim vzroste poptdvka po penézich, vzroste
koeficient k& v rovnici (3) a dusledkem je sniZeni rychlosti obratu penéz.
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Monetarismus

Monetarismem rozumime teoretické koncepce friedmanovského monetarismu v rameci
chicagské skoly. Zakladni tezi monetarismu je podle Miltona Friedmana kauzélni
vztah mezi mnozstvim penéz v obéhu a mirou ristu nominalniho dichodu. Dru-
hou klicovou tezi je pak empiricky vyvozeny zavér o existenci ¢asovych zpozdéni
mezi zménami mnozstvi penéz v obéhu a zménou nominalniho narodniho dichodu
(a v kratkém obdobi i redlného dichodu).

Friedman se zaslouzil o znovuobjeveni kvantitativni teorie penéz, jeho teorie
je zndma jako movd kvantitativni teorie. Ukéazal, Ze poptavka po penézich je slozi-
téjsi a nezavisi jen na urokové mire, protoze ekonomické subjekty drzi své bohatstvi
ve formé portfolia riznych aktiv a skladbu tohoto portfolia sami vytvareji v zavis-
losti na likvidité, vynosnosti a rizikovosti téchto aktiv. Zména drokové miry tak mé
podle Friedmana na poptavku po penézich slabsi vliv, nez uvadi Keynes. Friedma-
nova teorie je zakladnim rysem monetarismu. Z nové kvantitativni teorie vyplyvaji
nasledujici teze:

o existuje tésny vztah mezi velikosti penézni zasoby a velikosti nominalniho do-
méciho produktu,’

o zmény penézni zasoby v kratkém obdobi ptisobi na zmény realnych makroeko-
nomickych veli¢in, penize proto v kratkém obdobi nejsou neutralni,

e zmény penézni zasoby v dlouhém obdobi ovliviiuji cenovou hladinu, ke zménam
realnych veli¢in nedochazi, penize jsou v dlouhém obdobi neutralni,

« inflace je penéznim jevem, tedy pti¢inou inflace je nadmérny rist penézni zasoby
(Sojka a Kadefabkové, 2004), (Holman, 2010).

Strukturalisticky pristup

Strukturalismus se pfimo nevénuje kvantitativni teorii penéz, zabyva se spise alter-
nativnim vysvétlenim vzniku inflace tlacené naklady. Pristup je zalozen na vyuziti
strukturdlnich faktort. Predpoklddd, ze tradic¢ni (tj. zemédélsky) sektor odpovida
na penézni nebo poptavkové Soky se zpozdénim. Dojde-li vlivem pozitivniho Soku
ke zvysSeni primyslové vyroby, vzroste soucasné zaméstnanost i poptavka v odveétvi
zemédélstvi. Tento vyvoj vede k ristu cen zemédélské produkce, coz tlac¢i na riist
mezd i v tomto odvétvi. Vlivem ristu mezd se zvysuje poptavka v odveétvi pramyslu
a kolobéh pokracuje. Vzhledem k tomu, ze se predpokladaji doc¢asné strnulosti vy-
stupu v sektoru zemeédélstvi, agregatni nabidka zaostava za agregatni poptavkou,
a tedy inflace predstavuje néklady tlaceny nartst cenové hladiny (Kovanda, 2008).

9Tento vztah je tésnéjsi v dlouhém obdobi nez v kratkém obdobf.
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Nova klasicka makroekonomie

Edward Presscott a Finn Kydland! povaZovali za zdroj hospodéaiské nesta-
bility nabidkové Soky. Svymi teoriemi se nesnazili primarné vysvétlit inflaci, ale
spise se orientovali na dopady nabidkovych Sokid na redlny vystup. Jejich hlavnim
piinosem v souvislosti s inflaci je skutec¢nost, Ze nasmérovali pozornost k ropnym
sokiim a k riistu cen energii jako k pricindm inflace. V jejich pojeti maji redlné
zmeény primarni povahu, monetarni zmény pak nésleduji. Proto povazuji nabidku
penéz za endogenni, tedy mnozstvi penéz kolisa v zavislosti na hospodéarském cyklu.
Uvazujeme-li soustavné nabidkové Soky, inflaci pak vysvétluji stejné jako mone-
taristé. Teorie realného ekonomického cyklu prinesla i poznatek, ze technologicka
zlepSeni v inflacnim prostredi ptsobi jako dezinfla¢ni faktory (Kovanda, 2008).

2.3 Vztah inflace, nezaméstnanosti, irokové miry a ménového
kurzu

Prestoze je zfejmé, ze ve vztahu téchto ekonomickych veli¢in a inflace lze popsat
kauzéalni vlivy obéma sméry, pro tcely této prace je podstatnd predevsim pric¢inna
zavislost ptisobeni téchto faktorii na inflaci. Nasledujici text se tedy zaméruje na
vztahy téchto veli¢in pouze z jednoho thlu pohledu.

Inflace a nezaméstnanost — Phillipsova kfivka v kratkém a dlouhém obdobi

V 60. letech 19. stol. popsal A. W. Phillips inverzni vztah nominalnich mezd a ne-
zaméstnanosti pomoci Phillipsovy kfivky (PC). Pfi nizkych mirdch nezaméstna-
nosti vznika na trhu prace previs poptavky po praci, coz vyvolava rist nominalnich
mezd. Model neuvazoval existenci nulové miry nezaméstnanosti, protoze vzdy exis-
tuje frikéni nezaméstnanost. Inflace se zacind prudce zvysovat, jakmile nezaméstna-
nost klesne ke 2 % (Holman, 2010).

Tato teorie byla pozdéji upravena. Neokeynesianci nové popsali ranou Phillip-
sovu kiivku, ktera vyjadiovala vztah inflace a nezaméstnanosti. Uvedli, ze existuje
volba ,, trade-off* mezi inflaci a nezaméstnanosti, tedy ze lze za cenu vyssi inflace
ziskat nizsi nezaméstnanost (Fuchs a Tuleja, 2003).

Ekonomové R. M. Sollow a P. A. Samuelson upravili kiivku tak, aby vyjadfo-
vala vztah mezi nezaméstnanosti a cenovou inflaci. Tento vztah je ovlivnén ristem
produktivity prace. Jestlize mzdova inflace vyjadiuje rist nominalnich mezd a ce-
nova inflace vyjadiuje rtist nominalnich cen, pak je cenova inflace dana rozdilem
mzdové inflace a produktivity prace.

Pavodni Phillipsova krivka byla v 70. letech zpochybnéna, dochazelo ke stag-
flaci, tedy rostla soucasné inflace i nezaméstnanost. Ekonomové zjistili, ze substituc¢ni

1ONov4 klasickd makroekonomie je v prvni etapé piisobeni reprezentovana Skolou racional-
nich ocekavani, do druhé etapy pak radime Skolu realného hospodaiského cyklu reprezentovanou
zejména E. Presscottem a F. Kydlandem.
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vztah plati pouze tehdy, kdyz se neméni mira setrvacné inflace. Proto se zacala roz-
lisovat kratkodoba (SRPC) a dlouhodobd (LRPC) Phillipsova krivka, kde hlavni
rozdil mezi kfivkami spocivd v tom, zda inflace je ¢i neni oc¢ekdvand (Fuchs a Tu-

leja, 2003), (Holman, 2010).

zména nominalni mzdy

0 1 2 3 4 56\ mira
nezameéstnanosti

Obréazek 1: Graf puvodni Phillipsovy kiivky zachycujici prudky narust inflace pti dvou-
procentni mife nezaméstnanosti. Podle (Fuchs a Tuleja, 2003, s. 151) upraveno autorem.

Phillipsova krivka vysvétluje inflaci v kratkém obdobi. Inflaci tvori tii kompo-
nenty, inflace poptavkova, setrvacna a nabidkova. Poptavkova inflace je inflace
vyvolana zvySenim AD. Za podminek, kdy neroste produktivita prace, nedochazi
k nakladovym Soktim, je nulova ocekdavana inflace a ekonomika vyrabi potencidlni
produkt, vyvold zvyseni penézni zdsoby (centralni bankou) zvyseni AD. V krétkém
obdobi je AS rostouci, a tak dojde ke zvysSeni aktudlniho vystupu nad potencidlni
produkt a nezaméstnanost se nachazi pod prirozenou mirou. V disledku toho do-
chéazi k ristu nominalni mzdy. Tento rist mezd se promita do ristu cen a mzdova
inflace vyvolava inflaci cenovou, pricemz ceny rostou stejnym tempem jako nomi-
nalni mzdy. Pokud by vsak produktivita prace rostla tempem 7, pak lze rovnici
poptavkové inflace, neboli Phillipsovy krivky, zapsat jako

T=c¢c-(u" —u)—mn, (4)

kde 7 je cenova inflace € predstavuje koeficient citlivosti nominalnich mezd na od-
chylky nezaméstnanosti od pfirozené miry reprezentované vyrazem u* — u a 7 znaci
rust produktivity prace v procentech.

Setrvac¢na inflace neni vyvoldna poklesem nezaméstnanosti, ale inflacnimi
oc¢ekavanimi. Kdyz ekonomické subjekty ocekavaji inflaci, zvysuji ceny. Kdyz zjisti,
ze se o¢ekavani vyplnila, ocekdvaji inflaci i v nasledujicim obdobi. Tak se ocekavand
inflace méni ve skutecnou a naopak skutecna inflace vytvari ocekdavanou. Takto
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vznika setrvacna inflace, ktera je v pripadé, ze se ekonomika nachézi na potencialu,
rovna inflaci o¢ekavané.

Infla¢ni ocekavani rozliSujeme adaptivni a raciondlni. Adaptivni ocekdvani jsou
vytvarena na zakladé minulé zkuSenosti. Pokud se skute¢nost od ocekavani lisi, jsou
nasledné, az je omyl zjistén, ocekdvani opravena. Raciondlni ocekavdini jsou ta, kterd
subjekty vytvareji nejen na zakladé minulé zkusenosti, ale také na zakladé informaci
o pravdépodobnych budoucich udalostech. Neznamena to, ze se tato ocekavani vzdy
vyplni. Jsou ale rovnomérné rozptylena kolem spravného odhadu, a tak v agregatnim
vyjadieni poskytuji spravny vysledek.

Obrazek 2 znazornuje Phillipsovu krfivku rozsitenou o inflaéni ocekévani.
Na grafu vidime, ze puvodné se ekonomika nachazela v bodé A na prirozené mire
nezaméstnanosti 6 % a pri nulové inflaci. ZvySenim AD se dostava do bodu B, kde
je hodnota inflace 3 %. Prestoze se nezamdstnanost po kratkodobém snizeni vrati
zpét na prirozenou miru a ekonomika se vraci z bodu B do C, mira inflace ztstava
na 3 %. V bodé C probih4 setrvacnd inflace na zékladé 3% inflacnich ocekdvani.
Pri dalsim zvyseni AD, ekonomika se z bodu C dostane do bodu D posunem po
Phillipsové kiivce, kterd predstavuje 3% inflacni oc¢ekdvani. Setrvacnou inflaci lze
matematicky zapsat pomoci rovnice Phillipsovy kiivky zahrnujici inflacni o¢ekavani
(Holman, 2010)

T =M+ [e - (U —u) =1, (5)

kde 7 je celkova inflace slozend z inflace setrvacné m, a z inflace poptavkové, kterou
popisuje rovnice (4). Tento model M. Friedmana, zaloZeny na adaptivnich ocekéa-
vanich, ukazuje, ze zvysenim AD lze udrzet nezaméstnanost pod prirozenou mirou
pouze kratkodobé. Snaha udrzet inflaci pod prirozenou mirou permanentné povede
nejen ke zvyseni inflace, ale také k jeji akceleraci. Phillipsova krivka, kterd umoz-
nuje nositelim hospodarské politiky volit mezi inflaci a nezaméstnanosti, existuje jen
kratkodobé. V dlouhém obdobi se ekonomika vraci na ptirozenou miru nezaméstna-
nosti a pritom v sobé nese zabudovana inflacni ocekévani. Dlouhodoba Phillipsova
kiivka je proto vertikdlni (Samuelson a Nordhaus, 2007).

Kdyz tedy ekonomické subjekty tvori adaptivni oc¢ekavani, zvyseni AD v krat-
kém obdobi snizi nezaméstnanost a zpiisobi poptavkovou inflaci. V ptipadé racio-
nalnich oc¢ekavani dojde hned ke zvyseni cen, bez poklesu nezaméstnanosti. Neza-
meéstnanost se ani v kratkém obdobi nevychyli mimo ptirozenou miru. Ekonomika
se tedy dostava z bodu A primo do bodu C. Phillipsova kfivka je tedy v pripadé
racionalnich oc¢ekavani vertikalni i v kratkém obdobi.

Aby se ekonomické subjekty chovaly podle modelu raciondlnich ocekavani, musi
mit s inflaci a s chovanim centralni banky (CB) jisté zkusenosti. Pokud by byly
zmény poptavky nepredvidatelné, CB by zamérné jednala nevypocitatelné a sub-
jekty by ziskavaly mylné informace, nebudou schopny inflaci spravné odhadnout.
Teprve az zjisti, ze inflace probihd, upravi sva oc¢ekavani (Holman, 2010).
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Obrézek 2: Graf dlouhodobé Phillipsovy kiivky. Podle (Holman, 2010) upraveno autorem.

Na rozdil od poptavkové inflace je obtizné nabidkovy Sok predpokladat, a proto
nelze aplikovat model racionalnich ocekavani. Probiha pouze nakladova inflace,
kterd je rovna prumérnému rustu naklada na jednotku produkce. Rist nakladu tlaci
narust cen vyvolava pokles realného produktu pod potencidlni produkt a rist neza-
méstnanosti nad prirozenou miru. Nakladovy Sok posouva v modelu ASAD kfivku
AS doleva. V modelu kratkodobé Phillipsovy krivky je pak tato situace znézor-
néna bodem lezicim vpravo od Phillipsovy krivky. Dochézi ke stagflaci. Kdyby se
CB néakladovému Soku neprizpusobila zvySenim penézni zasoby, nezaméstnanost by
zpusobila pokles redlnych mezd. Pokud ale CB tento Sok takto akomoduje zvyse-
nim penézni zasoby, vyvola tim poptavkovou a nésledné i setrvacnou inflaci. Takto
mohou probihat vSechny tii typy inflace soubézné. Celkovou inflaci lze popsat jako

T=m.+ - (u" —u)—n|+v, (6)

kde 7 je celkova inflace, 7. je ocekavand, resp. setrvacna inflace, vyraz v hranaté
zévorce vyjadiuje inflaci poptavkovou a v predstavuje nédkladovou inflaci (Holman,
2010).

Tyto tfi komponenty inflace napomahaji urc¢it charakter inflace i to, s jakou ne-
zameéstnanosti bude inflace kratkodobé spojena. Probiha-li pouze setrvacna inflace,
nezameéstnanost zustane na prirozené mire. Pii poptavkové inflaci se nezaméstna-
nost vychyli pod prirozenou miru, ptri nabidkové inflaci naopak nad prirozenou miru
nezaméstnanosti (Holman, 2010).

Inflace a Grokova mira

Pro vymezeni vztahu mezi inflaci a irokovou mirou je treba rozlisSovat nomindini
a redlnou urokovou miru. Nomindlni irokovd mira, ta, kterou banka plati, je souctem
redlné urokové miry, tj. zvyseni kupni sily, a miry inflace. Matematicky lze vztah
vyjadrit pomoci Fisherovy rovnice:

i=r+m, (7)
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kde 7 vyjadfuje nominalni trokovou miru, r redlnou irokovou miru a 7 je mira
inflace. Nominalni irokova mira se méni, kdyz se méni redlna trokova mira nebo
mira inflace. Nominalni trokové sazby jsou trokové sazby uvadéné explicitné ve
smlouvéach o tvéru ¢ vkladu. Redlné tirokové sazby ziskdme deflovanim!!. Oslabeni
realné hodnoty penézni c¢astky za dané obdobi je rovno inflaci za toto obdobi.

Déle je treba rozlisit ex post pristup, kdy dochazi k deflovani az po skonceni
sjednaného obdobi, tedy deflujeme skutecné namérenou inflaci za toto obdobi. Vy-
sledkem jsou tzv. ex post realné urokové sazby.

Naopak o ex ante pristupu hovorime, kdyz k deflovani dochazi pred jesté pred
skonc¢enim sjednaného obdobi, nevyuziva se zde skutecné oslabeni realné hodnoty;,
ale pouze ocekavané oslabeni. Vysledkem jsou tzv. ex ante realné tirokové sazby.

Dané nominalni drokové miife mohou v uvazovani ekonomickych subjektti od-
povidat rtizné ex ante realné trokové miry podle toho, jak vyraznou inflaci tyto sub-
jekty o¢ekévaji, resp. podle toho, ktery ukazatel inflace pouziji k deflovani (CNB,
2016¢). Piesné!? lze realnou tirokovou sazbu vypocitat podle vzorce

r = [(100 + 7) /(100 + 7) — 1] - 100, (8)

kde vyznam proménnych zistava stejny jako v rovnici (7), ale za 7 1ze dosadit inflaci
skute¢nou nebo ocekavanou.

Fisherova rovnice spole¢né s kvantitativni teorii penéz, ktera vyjadiuje, ze mira
inflace je dana ristem penézni zasoby, vysvétluji, jak rist penézni zasoby ovlivni no-
minalni trokovou miru. Procentni rist penézni zasoby zapricini procentni rist miry
inflace. Tento rist miry inflace zptisobi stejny nartst nominalni rokové miry. Tento
vztah mezi inflaci a nominalni drokovou mirou se nazyva Fisheruv efekt (Mankiw,
2010). Empiricky vyzkum provadény v USA, ktery zde Mankiw zminuje, dokazuje,
ze v zemich s vysokou inflaci je nominalni trokova mira vysokd, zatimco zemé s nizsi
inflaci vykazuji nizkou nominalni irokovou miru (CNB, 2016c¢).

Inflace a ménovy kurz

Ménovy kurz je dalsi makroekonomickou veli¢inou ovliviiujici cenovou hladinu.
V malych a relativné otevienych ekonomikach lze hovorit o ovliviiovani inflace pro-
strednictvim dvou kanalt, primého a neprimého.

V pripadé primého kanalu ménovy kurz ovliviiuje s malym zpozdénim ceny
importovaného zbozi'?. Kromé pi{mého vlivu na ceny dovezeného zbozi kurz ne-
primo ovlivni prostfednictvim dovozni arbitraze i ceny tuzemského zbozi vystave-
ného konkurenc¢nim tlaktim cen dovezeného zbozi.

HDeflovanim se rozumi snizeni nominalnich sazeb o oslabeni realné hodnoty neboli kupni sily
pijcované nebo vkladané penézni ¢astky béhem obdobi, na které je vklad ¢i pijcka sjednand.

12Pro jakékoli hodnoty nominalnich trokovych sazeb a inflace.

BBMénovy kurz ovliviiuje jak ceny zbozi uréeného pro koneénou spotfebu, tak i ceny surovin
a polotovart urcenych k doméci produkci spotiebniho zbozi.
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Nepiimym kanalem rozumime pisobeni, kdy zména ménového kurzu'4

ovlivni zménu realného kurzu, ktery nasledné ovlivni ekonomiku pres agregatni po-
ptavku a zménénou mezeru vystupu. Promitani zmén ménového kurzu do inflace je
v tomto pripadé pomalejsi (CNB, 2016f).

2.4 Cilovani inflace
Monetarni rezim cilovani inflace

Za tucelem zabezpeceni hlavniho cile centralni banky, voli centralni banka jeden
z nékolika ménové-politickych reZima!®.

Ve vSech zemich sledovanych v této praci je uplatnovan rezim cilovani inflace
(viz dale), ktery se vyznacuje urcitymi charakteristikami. CNB jako vyznamné rysy
cilovani inflace uvadi strednédobost této strategie, vyuzivani prognoézy inflace a ve-
fejné explicitni vyhlaseni infla¢niho cile ¢ posloupnosti cilit (CNB, 2016b).

7 teoretického hlediska neni cilovani inflace naroéné. Centrdlni banka'® uréi
zadouci trajektorii (nebo alespon dva az tii body této trajektorie) vyvoje budouci
inflace v kratkodobém, strednédobém a dlouhodobém horizontu. Tyto zadouci hod-
noty se zverejni jako bodové hodnoty nebo jako interval. Vlastni cil, obvykle sta-
novovany mezi 1%-3%, muze a nemusi odpovidat stfedové hodnoté intervalu. Na-
sledné po uverejnéni inflacnich cilt centralni banka sestavi predpovéd budouciho
vyvoje inflace. Dalsim krokem je pak srovnani této predpovédi s inflacnim cilem.
Bankovni rada na zakladé téchto zjisténi vyhodnoti rizika nenaplnéni prognozy a na
zakladé téchto tvah pak hlasuje o vhodnych zménédch nastaveni nastroji monetarni
politiky, ¢imz se CB snazi kompenzovat inflacni a dezinfla¢ni tlaky, které vychyluji
inflaci mimo cflované pdsmo'” (Kvasnicka, 2000). To lze matematicky popsat rovnici

ARy = a(Tiyy, — i), (9)

kde R; predstavuje vektor monetarnich nastroji, pomoci nichz se CB snazi ovlivnit
soucasnou inflaci (tj. v ¢ase t), a predstavuje reakéni funkci CB, h je ¢asové zpozdéni
mezi provedenim monetarniho opatieni a jeho dopadem na inflaci. Proménné w7 _,
a 7, ), predstavuji ocekavanou inflaci a inflacni cil (Kvasnicka, 2000).

V souvislosti s matematickym vyjadifenim je tfeba zdiraznit, ze dopady mone-
tarn{ politiky na inflaci nejsou okamzité, ale existuji zde ¢asova zpozdéni. Cim rych-
leji by dané monetarni opatreni mélo vratit inflaci na ptuvodni hodnotu, tim vétsi
by musela byt zména monetarni politiky a tim intenzivnéjsi by byl dopad na realné

47a podminky ceteris paribus.

15Rezim s implicitni nominalni kotvou, cilovani penézni zasoby, cilovani ménového kurzu, cilovani
inflace.

16Pfipadné centralni banka ve spolupraci s ministerstvem financi.

1TPohybuje-li se hodnota inflace po urcité obdobi mimo toleranéni pasmo v disledku ptisobeni
mimotadnych Soki, zejména na strané nabidky, CB neusiluje o eliminaci téchto projevi, aby nedo-
chézelo k rozkolisani ekonomiky. CB predpoklada, ze tyto projevy ¢asem odezni a v rezimu cilovani
inflace je povazuje za vyjimky z plnéni cile (CNB, 2016b).



2.4 Cilovani inflace 24

makroekonomické veli¢iny, nezaméstnanost a vystup (Kvasnicka, 2000). Z tohoto
diivodu je treba rozlisit striktni cilovani, kdy CB usiluje o dosazeni infla¢niho cile
bez ohledu na dopady téchto opatfeni na realné veli¢iny, a flexibilni cilovani, kdy
je CB schopna docasné slevit ze svych inflacnich cilt ve prospéch udrzeni stability
realnych makroekonomickych veli¢in.

Flexibilni cilovani inflace je upfednostnovano jak ekonomy, tak i bankami, které
tuto strategii provadi, protoze centralni banky zcela presné neznaji konkrétni dopady
svych opatreni na makroekonomické veli¢ciny a maji tendenci provadét zmény po-
stupné po malych krocich. Mishkin a Bernanke (Bernanke, 1997) povazuji flexibilni

Uplatnovani rezimu cilovani inflace vyzaduje splnéni uréitych podminek, jakymi
jsou predpoklad nezavislosti centralni banky, schopnost ziskat kvalitni predpovéd,
se kterou tzce souvisi pozadavek stabilni ekonomiky a ekonomickych vazeb, vyspé-
Iych kapitdlovych trhi a bankovni soustavy. Déle je dulezita kredibilita centralni
banky a intenzivni komunikace s verejnosti v zajmu transparentni monetarni poli-
tiky (CNB, 2016b), (Kvasnicka, 2000).
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3 Nastaveni inflacnich cilt a inflacni vyvoj v zemich
V4

Tato kapitola blize popisuje konkrétni nastaveni inflacniho cile ve sledovanych ze-
mich. Dale je vénovana pozornost predevsim roktm, ve kterych dochéazelo k netypic-
kému vyvoji miry inflace, k prudkému nértstu nebo poklesu. Inflacni vyvoj je zde
popsan s vyuzitim informaci uverejnénych ve zpravach o inflaci, které sestavuji na-
rodni banky (CNB, 2016d), (MNB, 2016a), (NBP, 2016a). Infla¢ni vyvoj Slovenska
pro obdobi pred vstupem do eurozény je popsan na zakladé zprav o ménovém vyvoji
(NBS, 2016e), vyvoj v dobé ¢lenstvi Slovenska v eurozéné pak NBS zachycuje v mé-
sicnim bulletinu (NBS, 2016f). Shrnuti inflacniho vyvoje z pohledu narodnich bank
v jednotlivych zemich naznaci ty inflacni faktory, které narodni banky povazovaly
pfi nestandardnim vyvoji miry inflace za nejvyznamnéjsi®,

3.1 Ceska republika
Cilovani inflace

Od roku 1998 se v Ceské republice uplatiiuje monetarni rezim cilovani inflace. Po
zavedeni tohoto rezimu az do konce roku 2002 CNB pouzivala jako ukazatel ¢istou
inflaci. Infla¢ni cil byl vyhlasen vzdy predem k poslednimu mésici prislusného roku.
Infla¢ni cile pro toto obdobi shrnuje Tab. 1.

Tabulka 1: Inflacni cile v &isté inflaci. Zdroj dat: (CNB, 2016b).

Rok | Ve vysi | Plnéni k mésici | Stanoven

1998 | 5,5-6,5 % prosinec 1998 prosinec 1997
1999 | 45 % prosinec 1999 listopad 1998
2000 | 3,5-5,5 % prosinec 2000 prosinec 1997
2001 | 24 % prosinec 2001 ¢erven 2000
2005 1-3 % prosinec 2005 duben 1999

V dubnu 2001 bylo rozhodnuto o pfechodu k cilovani celkové inflace'®. Soucasné
se stanovenou hodnotou cile bylo stanoveno toleran¢ni pasmo. Takto stanoveny cil
pro obdobi mezi lety 2002-2005 shrnuje Tab. 2. Pro obdobi od ledna roku 2006
byl vyhldsen infla¢ni cil ve vysi 3 % s toleranénim pasmem 1 procentni bod obéma
sméry. V breznu 2007 byl stanoven inflacni cil ve vysi 2 %, platny od roku 2010 opé&t
s toleranénim pasmem 1 procentni bod obéma smeéry (viz Tab. 3).

18Tato éast prace byla zpracovdna na zdkladé vyse popsanych publikaci. Obsah této kapitoly
zachycuje pouze komplexni shrnuti informaci. Podrobnéjsi informace vazané k jednotlivym roktm
jsou uvedeny v inflacnich zpravach z téchto let. Déle vyuzivané detailni informace ze zprav o inflaci
v kapitole Diskuse pak zahrnuji presné odkazy na konkrétni dokument.

9Cilovani pfirGstku indexu spotfebitelskych cen.
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Tabulka 2: Cilové pdsmo stanovené v celkové inflaci. Zdroj dat: (CNB, 2016b).

Zacatek pasma | leden 2002 | 3-5 % | stanoveno
Konec pasma | prosinec 2005 | 2-4 % | duben 2001

Tabulka 3: Infla¢ni cile platné v letech 2006-2009 a od roku 2010. Zdroj dat: (CNB, 2016b).

leden 2006—prosinec 2009 cil 3% | pasmo +1%
leden 2010-pfistoupeni k eurozéné | 2% | padsmo +1%

Inflaéni vyvoj v CR v letech 2003-2015 z pohledu CNB

V grafu na Obr. 3 lze zjistit, ze v roce 2003 byla mira inflace zaporna, zacatkem
roku 2008 dosahovala nejvyssich hodnot, které vystiidal prudky pokles v poloviné
roku 2009. V roce 2012 pozorujeme naopak nejvyssi hodnoty miry inflace od roku
2009, dale az do konce sledovaného obdobi mira inflace klesa.

Inflaéni vyvoj v Ceské republice

stanovené

7 cilové pdsmo
v celkové inflaci

celkovou inflaci
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bodovwy cil pro ‘

pasmem
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Obrazek 3: Casova fada vyvoje miry inflace ve sledovaném obdobi vyjadiend jako zména
CPI v daném ctvrtleti vzhledem ke stejnému obdobi predchoziho roku. Graf je doplnén
o infla¢ni cile platné ve sledovaném obdobi. Zdroj dat: (CSU, 2016b).

K nizké mife inflace v roce 2003 dle CNB pfispél prevazné pokles cen potra-
vin tazeny situaci na trhu zemédélské produkce. Klesajici inflacni o¢ekavani a ceny
vstupt, jejichz infla¢ni ptisobeni bylo tlumeno apreciaci koruny, vytvarely podminky
pro nizkou inflaci. Nartistu miry inflace v roce 2004 napomohl predevsim rist cen
zemédélské produkee, ktery nasledné ovlivnil ceny potravin. CNB déle zmiiiuje vliv
uprav sazeb DPH a spotrebnich dani. Na konci roku vyrazné zrychlilo tempo do-
méci ekonomiky (CNB uvadi, ze az ze 75 % se na tomto narfistu podilel zahrani¢ni
sektor) a podstatné se zvysila dynamika zahraniéniho obchodu v disledku vstupu
CR do EU.

Pokles miry inflace pocatkem roku 2005 CNB zdtvodiiuje prevazné poklesem
cen potravin v dusledku vyrazného poklesu rostlinné produkce na svétovych trzich.
Nasledny nartst miry inflace pak pripisuje zménam cen PHM tazenych ristem cen
ropy na svétovych trzich, v mensi mite i rustu regulovanych cen a cen zemniho plynu
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pro domacnosti. Stejné tak v roce 2006 stoji za ristem miry inflace predevsim riist
cen ropy na svetovych trzich, druhotné pak rist cen pohonnych hmot, dale pak rist
cen prumyslové produkce a zvyseni telefonnich poplatku.

Ve druhé poloviné roku 2007 mira inflace presahla cilované pasmo predevsim
vlivem ptisobeni zahranic¢nich faktori. Dochazelo k nartstu poptavky a ekonomické
aktivity v EU i v USA. K tomuto inflacnimu vyvoji dale ptispél riust cen potravin
a rust ceny ropy Brent na svétovych trzich. Pfestoze dochézelo k nartstu inflace
ve svétovych ekonomikach, zistala inflacni ocekavani ukotvena. Inflacné pusobily
také domaci faktory, zejména rust poptavky a penézni zasoby.

V roce 2008 mira inflace zna¢né presahovala tolerancéni pasmo. Infla¢né piisobily
predevsim zmény cen pohonnych hmot, dale regulované ceny, vzrustajici ceny ener-
gii, ale také zavedeni poplatkl ve zdravotnictvi, zavedeni ekologické dané a zvysSeni
sazby DPH. I pres nasledné snizeni mezirocni miry inflace byly jeji hodnoty stéale
extrémné vysoké. Tento pokles nejvice ovlivnily ceny potravin. Nasledné doslo k dal-
simu poklesu miry inflace a k vyraznému hospodéarskému ttlumu doslo na konci roku
2008 v diisledku svétové hospodaiské a finanéni krize. CNB sniZila tirokové sazby
o 1,25 p.b. Zejména pokles domaci poptavky, pokles cen potravin a pokles cen ropy
na svétovych trzich mély za nasledek vyvoj v roce 2009. V roce 2010 CNB vyhlésila
novy inflaéni cil 2 %. Vlivem krize doslo k poklesu trokovych sazeb a ke zvySeni
nezameéstnanosti. Inflacné ptisobily ceny PHM a ceny potravin, doméci infla¢ni tlaky
vsak nebyly prilis vyrazné. Protiinflacné naopak ptisobil vyvoj dovoznich cen a re-
gulovanych cen, nizka zahrani¢ni inflace a dopad poklesu cen energii ve svété.

V roce 2011 pusobil inflacné nartst mezd, ostatni domaci faktory déle ptso-
bily spiSe protiinflacné. V roce 2012 se inflace nachazela nad cilovanym pasmem.
K tomuto inflacnimu vyvoji prispél predevsim rist cen tazeny zahraniéni poptav-
kou, opét rlst cen ropy na svétovych trzich. Na konci roku ale doslo opét k poklesu
cen ropy, klesala domaci ekonomicka aktivita i irokové sazby, dochazelo k poklesu
cen potravin a oslabeni poptavky. Tento vyvoj pokracoval také v roce 2013, mira
inflace se snizila vlivem nizké ekonomické aktivity, mirné inflacné ptsobily zejména
ceny potravin a regulované ceny. Vlivem nizsi inflace posilovala koruna, coz by podle
CNB mohla byt piicina dalsfho poklesu miry inflace, ktery by mohl vést k deflaci.
Také proto CNB piistoupila k devizovym intervencim, kterymi devalvovala doméaci
ménu.

V roce 2014 ceska ekonomika zrychlila. Za nizkou inflaci nachazejici se hluboko
pod tolerancénim pasmem stalo hlavné odeznéni rustu cen potravin a celkové utlu-
meny cenovy vyvoj v eurozoné. Oslabeny kurz piisobi proinflacné, dalsi pokles inflace
na konci roku byl predevsim disledkem klesajicich cen potravin a cen ropy na svéto-
vych trzich. K tomuto vyvoji prispél i pokles cen zemédélskych vyrobcii a obchodni
sankce EU vicéi Rusku. V roce 2015 mira inflace dosahovala témér nulové hodnoty.
CNB uvadi jako hlavni zdroje tohoto v¥voje opét pokles cen ropy, potravin a celkové
deflacni vyvoj eurozény. Zrychlujici ekonomika napomohla zlepseni na trhu prace,
vzrostly naklady i spottfebitelské ceny a v zavéru roku dochazelo k mirnému nartstu
cen potravin.
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3.2 Madarsko

Cilovani inflace v Madarsku

Hlavnim cilem MNB je dosdhnout cenové stability. Za tcelem splnéni tohoto cile
prijala v ¢ervenci roku 2001 rezim cilovani inflace. V prvni etapé mezi lety 2001-
2006 byly cile stanovovany s vyhledem na 2 roky, vzdy k poslednimu mésici daného
roku. V srpnu roku 2005 MNB prijala explicitni stfednédoby pribézny inflacni cil
platny pro obdobi od roku 2007 s tim, Ze tento cil mél byt znovu prezkouman v dobé
vstupu Madarska do systému ERM II. V roce 2015 byl cil upraven na hodnotu 3 %
s toleran¢nim pasmem 1 procentni bod obéma sméry (MNB, 2016b).

Tabulka 4: Prehled inflac¢nich cild MNB pro jednotlivd obdobi. Zdroj dat:(MNB, 2016b).

Rok Cilova hodnota Rok Cilova hodnota
prosinec 2001 7% prosinec 2005 4 %
prosinec 2002 4.5 % prosinec 2006 3,5 %
prosinec 2003 3% pribézné stanoveny 3%
prosinec 2004 3% priubézné stanoveny 3%+ 1p.b.

Inflaéni vyvoj v Madarsku v letech 2003-2015 z pohledu MNB

V grafu na Obr. 4 je patrné, ze v roce 2003 se hodnota miry inflace tésné blizila cili,
v pribéhu roku 2004 zaznamenala znacny narust, ktery vystridal pokles v roce 2005.
Od roku 2007 se mira inflace pohybovala nad cilem mimo toleran¢ni pasmo. V roce
2009 sledujeme kratkodobé navrat na cilovanou hodnotu, ktery opét vystiidal narist
nad cilovou hodnotu. Inflaéni vyvoj zaznamenal pokles miry inflace od konce roku
2012, v roce 2014 dosdhla nulové hodnoty a mirné zapornych hodnot a do prvni po-
loviny roku 2015 tedy pozorujeme v Madarsku deflaci. Od druhé poloviny roku 2015
pozorujeme spise kladné hodnoty inflace. Za vychylenim z infla¢nitho pasma v roce
2004 stoji dle MNB kratkodoby nartst cen vlivem inflacniho oc¢ekavani spojeného
se vstupem Madarska do EU. Nésledujici vyvoj byl ptiznivéjsi, pokles miry inflace,
ktery pozorujeme v grafu naznacuje, ze pominula prehnand inflacni ocekavani.

Nartst miry inflace na prelomu let 2006 a 2007 MNB pripisuje tomu, ze vlada
prijala fadu stabiliza¢nich opatieni, vzrostla sazba DPH, rostla opét infla¢ni oceka-
vani a jisty vliv mélo i zvyseni nakladovych faktori, rist ropy na svétovych trzich
a rust nominalnich mezd. Vyrazné vzrostly ceny potravin, coz ale MNB chape jako
dopad zvyseni DPH. V prubéhu roku 2007 klesa HDP, nejvétsi pokles vykonu za-
znamenala madarska ekonomika v oblasti zemédélské cinnosti, rostoucim odvétvim
byl pouze zpracovatelsky primysl. Celkové klesala poptavka a jedinou hnaci silou
riustu byl dle MNB vyvoz.
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Inflaéni vyvoj v Madarsku
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Obréazek 4: Casova fada vyvoje miry inflace ve sledovaném obdobi vyjadfend jako zména
CPI v daném ¢tvrtleti vzhledem ke stejnému obdobi predchoziho roku. Zdroj dat: (MNB,
2016¢).

V ekonomice vzristala nedtvéra, vyznamné klesla investi¢ni aktivita domac-
nosti, ale také investicni aktivita v exportnim sektoru, prestoze export rostl. Protoze
je evidovan priliv kapitalu v podobé primych zahrani¢nich investic do Madarska,
pokles investi¢ni aktivity MNB chépe jako lokalni problém, jako pravdépodobnou
reakci ekonomickych subjekti na nové prijaty vladni stabiliza¢ni program. Vlivem
zmén DPH nartsta nejistota ohledné ocekavaného vyvoje.

Vyvoj v roce 2008 zduvodnuje MNB zpomalenim ristu cen potravin a prumys-
lové produkce. V roce 2009 byla inflace blizko cile, coz MNB zdtvodnuje zejména
slabnouci domaci poptavkou, poklesem cen potravin a celkové ekonomickou recesi.

Infla¢ni vyvoj v roce 2010 ovlivnily dle MNB nejvice svétové ceny komodit a do-
maci poptavka. Ve druhé poloviné roku pokles miry inflace nejvice ovlivnila slabé
domaci poptavka a dezinflaéni tlaky na trhu prace. I kdyz dochazelo k depreciaci
forintu, MNB uvadi, ze nejvyraznéjsi inflacni tlaky zptsobily rostouci ceny nezpra-
cované produkce potravin. Inflacni ocekavani stagnovala.

V roce 2011 staly za zvySenim miry inflace nakladové soky projevujici se pro-
stfednictvim zvyseni cen potravin, déle zvysujici se ceny ropy, které se projevovaly
v cenach PHM i vlivem slabého kurzu doméaci mény.

Nartst miry inflace na zac¢atku roku 2012 prisuzuje MNB zménam v zakoné
o neprimych danich i depreciaci kurzu, jinak inflacni tlaky z realné ekonomiky byly
slabé, inflaci nad cilem drzelo DPH a ohlasené zmény v ramci programu struktural-
nich reforem Széll Kalman Plan.

Vyvoj v roce 2013, kdy pozorujeme prudky pokles inflace, zdivodnuje MNB
zpomalenim ekonomické aktivity spojenym s doc¢asnym poklesem nékterych sektort
not za celé sledované obdobi, hlavni pfic¢inou byla slaba domaci poptavka, klesajici
inflacni tendence na externich trzich a klesajici inflacni oc¢ekavani.

Koncem roku 2014 je v grafu patrny pokles miry inflace do zdpornych hodnot.
Madarska ekonomika rostla v disledku ristu domaci poptavky, inflace byla ale prilis
nizka a MNB ocekavala dalsi pokles. Hlavni pri¢inou tohoto vyvoje byl dle MNB
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pokles cen ropy na svétovych trzich a pokles cen komodit, v jehoz disledku MNB
ocekavala i dalsi vyvoj miry inflace smérem do zapornych hodnot. Moznost navratu
do kladnych hodnot miry inflace byla podle MNB mozna jediné v pripadé, az pomi-
nou nakladové soky. Déale vyvoj nasvédcoval dalsimu ristu domaci poptavky, MNB
soucasné makroekonomické prostredi charakterizovala jako stabilni z hlediska oce-
kavani a nejistoty, pravé stabilita mezd a pokles nédkladt by mély prispét k dalsimu
riustu poptavky. Celkovy doméci ekonomicky vyvoj podporoval protiinflacni tlaky,
ale oc¢ekavany dalsi pokles poptavky nejblizsiho obchodniho partnera Ukrajiny mél
prispét spise k nizsi dovezené inflaci. Deflacni tlaky tedy neustéle prevladaly.

3.3 Polsko

Polska narodni banka usiluje o stabilitu prosttedi nizké inflace od roku 1998, kdy
bylo rozhodnuto o prijeti strategie primého cilovani inflace. V prvni etapé, tzn. mezi
lety 1999 az do roku 2003 byla uplatnovana stfednédoba strategie s cilem udrzet
inflaci na konci daného roku pod hodnotou 4 %. Pro kazdy rok tak NBP stanovovala
cile, které by meély byt vzdy ke konci roku dosazeny. Cile shrnuje Tab. 5.

Od ledna 2004 zacala NBS sledovat novou strategii orientovanou na pribézny
infla¢ni cil, pricemz cilovd hodnota je stanovena jako 2,5 % s toleranénim pasmem
1 procentni bod obéma sméry (NBP, 2016b).

Tabulka 5: Infla¢ni cile v Polsku v prvni etapé a od roku 2004. Zdroj dat: (NBP, 2016b).

Rok Ve vysi | Toleranéni pasmo
prosinec 1998 | pod 9,5 % -
prosinec 1999 | 6,6-7,8 % -
prosinec 2000 | 5,4-6,8 % -
prosinec 2001 6-8 % —
prosinec 2002 5% 1 p. b
prosinec 2003 3% 1p.b.
od prosince 2004 2,5 % 1 p. b. obéma sméry

Inflacni vyvoj v Polsku v letech 2003-2015 z pohledu NBP

Z grafu meziro¢nich zmén indexu spottebitelskych cen na Obr. 5 je patrné, ze hod-
noty miry inflace ve sledovaném obdobi nekolisaji tak vyrazné jako hodnoty mezi-
ro¢niho CPI sledované pro Ceskou republiku a Madarsko. Zejména v obdobi béhem
krize, hlavné ve tfetim ¢tvrtleti roku 2008 a v roce 2009, je kolisani miry inflace
mirné;jsi.
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Inflacni vyvoj v Polsku
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Obréazek 5: Casova fada vyvoje miry inflace ve sledovaném obdobi vyjadfend jako zména
CPI v daném c¢tvrtleti vzhledem ke stejnému obdobi predchoziho roku. Zdroj dat: (NBP,
2016d).

Graf dale ukazuje, Ze ve srovnani s Madarskem a s CR hodnoty meziro¢ni
inflace kolisaji méné, zejména po tretim ctvrtleti roku 2008 mira inflace nevykazuje
tak vyrazny pokles jako v piipadé CR a Madarska.

V roce 2003 byla mira inflace nizka (0,6 %), stejné jako v ostatnich zemich.
Néartst miry inflace pokracoval az do roku 2004. Z poc¢atku nizkou miru inflace zdu-
vodnuje NBP nizkymi cenami potravin a ropy na svétovych trzich. Tento vyvoj
podporil i nevyrazny rust penézni zasoby, kterou NBP monitoruje sledovanim zmén
vyvoje penézniho agregatu M3. Nasledny nartst miry inflace pak NBP zduvodnuje
opét nabidkovymi faktory a vyssi poptavkou, kterou vyrazné ovlivnila vyssi infla¢ni
ocekavani soukromych subjekti spojené se vstupem Polska do EU. Vliv téchto fak-
tort zesilila depreciace domaci mény.

Nartst nasledné vystiidal vyrazny pokles miry inflace pokracujici az do konce
roku 2005. Tento vyvoj NBP vysvétluje primarné tim, ze odeznély cenové infla¢ni
tlaky v souvislosti se vstupem Polska do EU, apreciaci polské mény, vysSim im-
portem ze zemi s nizkou inflaci a oc¢ekavanou inflaci pohybujici se pod stanovenym
cilem.

Tyto faktory udrzovaly nizkou miru inflace i v prvnim ¢tvrtleti roku 2006. Od
tohoto obdobi pak pozorujeme nartst miry inflace. Dle NBP se na vyvoji miry inflace
i v tomto obdobi podilely rostouci ceny potravin a ceny prumyslové produkce.V této
souvislosti NBP uvadi, ze se nejedna pouze o vliv nabidkovych faktort, ale k inflac-
nimu vyvoji prispél celkovy hospodarsky rist a zvysujici se poptavka. Ve druhém
¢tvrtleti roku 2008 nartst miry inflace podporil i kratkodoby rist cen v sektoru
sluzeb, zvyseni spotfebnich dani a rostouci inflacni oc¢ekavani.

Hospodarsky rtst spolu s nartistem cen ropy na svétovych trzich udrzovaly
rostouci miru inflace az do 3. ¢tvrtleti roku 2008, kdy byl vystiidan poklesem miry
inflace pretrvavajicim az do 3. ¢tvrtleti roku 2010.

Toto obdobi lze charakterizovat nizkou globalni ekonomickou aktivitou. Pocat-
kem roku 2010 dochézelo k mirnému oziveni polské ekonomiky, které doprovazel
pokles miry inflace, ktery vyrazné ovlivnil pokles cen pruamyslové produkce a poma-
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lejsi rast nakladt na trhu prace. Tento vyvoj byl dale podpofen apreciaci zlotého.
Od posledniho ¢tvrtleti roku 2008 az do poloviny roku 2012 naopak sledujeme nartst
miry inflace, za kterym stal predevsim vyvoj cen ropy, zemniho plynu a zemédélské
produkce na svétovych trzich, ovliviiujici vyvoj cen potravin. Naopak protiinflacné
pusobily slabé mzdové tlaky a slaba domaci poptavka.

Od druhé poloviny roku 2012 sledujeme pokles miry inflace, ktery vedl az k de-
flaci. Vyvoj v roce 2012 byl ovlivnén stagnaci ekonomické aktivity a poklesem nékla-
dovych tlakii v eurozoné. Recese v eurozéné pokracovala i v roce 2013, dalsi pokles
miry inflace v Polsku byl disledkem klesajicich cen potravin a energii i nedostatec-
nou poptavkou. V roce 2014 dochézelo ke globalnimu poklesu miry inflace vlivem
prudkého poklesu cen ropy. Deflaci v Polsku pozorujeme od druhé poloviny roku
2014, kromé cen ropy tento vyvoj ovlivnily klesajici ceny energii a potravin.

Negativni mira inflace pretrvava i v roce 2015, cenovy vyvoj je dle NBP pri-
marné tazen nizkym cenovym ristem v domaci ekonomice a vyvojem cen komodit
na sveétovych trzich. Tento vyvoj byl vyrazné podpoten slabymi mzdovymi tlaky na
trhu préce i slabym ekonomickym rfistem. Na rozdil od Polska v Madarsku a v CR
pozorujeme mirny pokles miry inflace uz na zacatku roku 2008.

3.4 Slovensko
ReZim cilovani inflace na Slovensku

Cil dosazeni ménové stability platny do roku 2000 byl roku 2001 nahrazen cilem
dosazeni cenové stability. Monetarni politika NBS prosla zménami z divodu har-
monizace ménové-politickych nastroji s ECB. Mezi lety 2000-2004 NBS provadéla
implicitni inflacni cilovani?®. Rizeni prostfednictvim mezicili (penézni agregat M2)
bylo opusténo a nahrazeno vyuzivanim trznich néstroji mezibankovniho penézniho
trhu (NBS, 2016a).

V dalsi etapé mezi lety 2005-2008 byl v zajmu vytvoreni podminek pro prijeti
jednotné mény rezim implicitniho cilovani inflace nahrazen rezimem ptrimého cilo-
vani. Cilova hodnota meziro¢ni inflace meziro¢ni inflace vyjadrend pomoci harmoni-
zovaného indexu spotriebitelskych cen (HICP) byla stanovena pro rok 2005 ve vysi
3,5 % s tolerancnim pasmem 0,5 procentniho bodu obéma sméry. K prosinci roku
2006 predstavovala cilova hodnota 2,6 %, pro roky 2007 a 2008 predstavovala cilova
hodnota jiz 2 % tak, aby bylo splnéno Maastrichtské kritérium (NBS, 2016b).

V lednu roku 2009 vstoupilo Slovensko do eurozény. Zodpovédnost za provadéni
meénové politiky prevzala ECB. ECB zajistuje udrzeni cenové stability pomoci cile
stanoveného jako hodnota HICP pro celou eurozonu, konkrétné se zavazala udrzovat
inflaci na cilové hodnoté nizsi nez 2 %, ale blize k horni hranici.

20Cilovani inflace bez vefejného vyhlaseni cile.
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Infla¢ni vyvoj na Slovensku v letech 2003-2015 z pohledu NBS

V grafu miry inflace na Obr. 6 pozorujeme ve srovnani s ostatnimi zemémi na zacatku
sledovaného obdobi vysokou miru inflace zvysujici se az do konce roku 2003. Trend
vyvoje v tomto roce je podobny i v ostatnich zemich, mira inflace ale dosahuje
vyssich hodnot.

Infla¢ni vyvoj na Slovensku
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Obréazek 6: Casova fada vyvoje miry inflace ve sledovaném obdobi vyjadiend jako zména
CPI a zména HICP v daném ctvrtleti vzhledem ke stejnému obdobi pfedchoziho roku.
Zdroj dat: (NBS, 2016¢).

NBS tento vyvoj zdivodnuje doméacimi faktory, konkrétné vyvojem adminis-
trativnich opatreni, zvysSeni regulovanych cen a spotifebnich dani. NBS uvadi az
75% vliv téchto opatieni. Dal$im vyznamnym doméacim faktorem bylo zrychlovani
dynamiky cen potravin. Externi faktory naopak ptisobily protiinflacné, kurz sloven-
ské koruny vuci euru i dolaru posiloval, jeho vliv na cenovou hladinu se promital
do zmén cenové hladiny prostrednictvim nizké dovezené inflace. Od roku 2004 sle-
dujeme meziro¢ni pokles inflace az do 3. ¢tvrtleti roku 2008. Tento vyvoj nejvice
ovlivnily doméci nédkladové faktory, zmény sazeb DPH a rtist penézni zasoby.

V roce 20052 NBS zdtvodiiuje pokles miry inflace poklesem cen pohonnych
hmot a energii. Dale dochéazelo k poklesu penézni zasoby vyjadiené agregatem M3,
coz NBS pouze konstatuje, jako hlavni pri¢inu inflacniho vyvoje vsak uvadi domaci
cenové faktory.

Hlavnim divodem zrychleni inflace a prekroceni cile byl v roce 2006 rist cen
energii a potravin ovlivnény vyvojem na svétovych trzich. V cendch potravin se
kromé nizsi trody promitlo i zvyseni spotfebni dané z cigaret. I v tomto obdobi
dochézelo k meziroénimu ristu agregatu M3.

21V tomto roce byl zavrsen proces implementace metodiky ECB pfi sledovani a vykazovani
ménovych agregdti. NBS hodnotila vyvoj ménovych agregatti v metodice ECB (M3) i v metodice
NBS (M2). Od tnora roku 2006 jsou k dispozici pouze tdaje zjistované dle metodiky ECB, tedy
NBS sleduje podrobné M3.
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I nériist miry v roce 2007 pokracujici az do 3. ¢tvrtleti roku 2008 a ptrekroceni
cile NBS bylo ovlivnéno faktory mimo dosah vlivu NBS, predevsim ristem cen
komodit, predevsim ropy a zemeédélské produkce na svétovych trzich. Tyto vnéjsi
faktory byly urcujici i pfi poklesu miry inflace pokracujicim od 3. ¢tvrtleti roku
2008 az do konce roku 2009. Nartst miry inflace od zac¢atku roku 2010 do konce roku
2011 NBS odiivodnuje riistem cen potravin i nartistem nominélnich mezd v primyslu
a velkoobchodé.

Od roku 2012 az do konce popisovaného obdobi mira inflace klesa, opét vlivem
cen energii a potravin. K vyvoji v roce 2013 NBS uvadi, ze klesajici ceny potravin
prispély k vyvoji inflace az z 50 %, dale pak vyvoj ovlivnila slaba spottebitelskéa
poptavka. V pritbéhu roku 2014 doséhla mira inflace zapornych hodnot. Tento vyvoj
NBS v roce 2014 komentuje poklesem cen energii a potravin, v roce 2015 pak spise
poklesem cen pohonnych hmot a energii. Prestoze v roce 2015 slovenska ekonomika
rostla a dochézelo ke zvyseni zaméstnanosti, pozitivni silné poptavkové vlivy se ani
pocatkem roku 2016 do vyvoje inflace nepromitly.
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4 Metody empirické analyzy

Tato kapitola obsahuje charakteristiku dat pouzitych v praktické ¢asti diplomové
prace a ekonometrické metody, pomoci kterych byly sestaveny a odhadnuty modely.

4.1 Pouzita data vybranych makroekonomickych proménnych

V praktické c¢asti prace jsou pouzita data makroekonomickych proménnych ¢tvrtlet-
nich ¢asovych rad vyjadrena jako index, zména proti stejnému c¢tvrtleti predchoziho
roku. Tato forma vyjadreni je vyhodné z toho divodu, Ze eliminuje vliv sezénnosti
(CSU, 2015). Pocet pozorovani ¢asovych fad T' = 51 odpovida sledovanym ¢tvrtle-
tim od prvniho ¢tvrtleti roku 2003 do druhého ¢tvrtleti roku 2015, pticemz 1. ¢tvrt-
leti roku 2003 az 3. ¢tvrtleti roku 2008 reprezentuje obdobi pted krizi a obdobi od
4. ¢tvrtleti roku 2008 do 2. ¢tvrtleti roku 2015 predstavuje obdobi béhem krize.

Prestoze jsou dostupné nazory hovorici o prekonani krize priblizné od druhého
¢tvrtleti roku 201522, pfipadné od konce roku 2014, hlavnim diivodem volby tohoto
rozsahu ¢asovych fad je dostupnost dat téchto veli¢in?3.

K vybéru makroekonomickych proménnych, které vstupuji do ekonometrické
analyzy, slouzi kromé makroekonomické teorie zejména informace obsazené ve zpra-
véach o inflaci, které uvefejnuji narodni banky Ceské republiky, Polska a Madarska.
Pro zjisténi inflacniho vyvoje na Slovensku jsou vyuzity informace z Ménového pre-
hledu (do roku 2008) a z Mési¢niho Bulletinu (od roku 2009).

Jak je patrné z kapitoly Nastaveni inflacnich cilia a inflacni vyvoj v zemich V4,
na zakladé téchto publikaci je mozné ziskat prehled o faktorech, které se z pohledu
narodnich bank na vyvoji inflace podilely v nejvétsi mite. Skupiny faktort sledova-
nych pro tcely sestaveni inflac¢nich zprav a prognéz prehledné shrnuje CNB v tabulce
klicovych makroekonomickych indikatort. S vyuzitim publikaci narodnich bank lze
zjistit, ze ¢lenéni faktort ovliviiujicich inflaci je v zemich V4 témér totozné. Narodni
banky cleni faktory na faktory nabidkové a poptavkové, cenové faktory, faktory
vnéjsich vztahi, faktory verejnych financi, faktory trhu préce, a faktory spadajici do
kategorie penize a trokové sazby (CNB, 2016g).

Pro ucely této prace byly zvoleny makroekonomické proménné s ohledem na
dostupnost dat tak, aby byly reprezentovany vsechny tyto skupiny ukazatel?*. Do
analyzy vstupuje 23 vysvétlujicich proménnych pro kazdou zemi.

22Nekteré zpravodajské servery a investi¢ni portaly uvadi, ze dle guvernéra CNB byla ziejmé
krize prekondna a ocekéavd se dalsi pokles nezaméstnanosti (MF, 2015), tato informace vSak nenf
oficidlnim stanoviskem CNB, dle které viak v roce 2015 piekonal riist HDP predkrizové hodnoty
(CNB, 2015).

23Pro vsechny sledované makroekonomické ukazatele ve viech zemich bylo mozné ziskat (k prv-
nimu ¢tvrtleti roku 2016) pouze data v rozsahu do 2. étvrtlet{ roku 2015. Zahrnuti delsiho ¢asového
obdobi by znamenalo zahrnout do odhadu ¢asové fady s chybéjicimi pozorovanimi (zejména v pii-
padé proménnych HDP, bézny tcet platebni bilance, vladni dluh v % HDP aj.).

24Pro prehlednost klasifikace faktortt domécich a vnéjsich neni v nasledujicim vyétu zcela presné
dodrzeno t¥idéni faktorti do skupin dle CNB. Zejména skupina Faktory poptévkové a nabidkové
obsahuje faktory na strané poptavky, nabidkové faktory jsou rozptyleny napri¢ vsemi skupinami.
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Domaci faktory

Faktory poptavkové a nabidkové zastupuje predevsim HDP kazdé ze sledova-
nych ekonomik reprezentujici vyvoj domaci agregatni poptavky. Z diavodu cas-
tého vyskytu v infla¢nich zpravach je samostatné zahrnuta proménna spotrebni
vydaje domdcnosti reprezentujici spotfebitelskou poptavku.

Cenové faktory reprezentuji ceny potravin®, ceny pohonniych hmot, ceny energis,

ceny nezpracované zemédélské a potravindrské produkce a ceny prumysloviych
vyrobeil.

Faktory trhu prace reprezentuji nomindlni mzdy, mira nezaméstnanosti, produk-

tivita prdce na jednoho pracovnika a ostatni ndklady prdce®.

Faktory verejnych financi reprezentuje wvlddni dluh vyjadfeny jako procento
HDP kazdé z ekonomik.

Faktory kategorie penize a tirokové sazby po vzoru tabulky klicovych makro-
ekonomickych indikétorit CNB jsou reprezentovany tifmési¢ni mezibankovni
urokovou sazbou 3M PRIBOR, 3M BUBOR, 3M WIBOR a 3M (BRIBOR)
EURIBOR?". Déle je sledovan penéini agregdt reprezentujici penézni zasobu
a promeénnd inflacni ocekdvdni.

Vné;jsi faktory

Faktory vnéjsich vztaht predstavuji kategorii, kam lze zaradit po vzoru narod-
nich bank proménné jako: bilaterdlni ménovy kurz domdci mény/EUR, nomi-
nalni efektivni ménovy kurz a saldo bézZného uctu platebni bilance, dovozni ceny.
K zahrani¢nim faktorim jsou v ramci této prace pritazeny i proménné jako
HDP eurozony reprezentujici zahrani¢ni poptavku, ceny ropy Brent na svéto-
vych trzich, ceny zemédelské produkce na svetovijch trzich (primeér cen zeme-
délské produkce stati Evropy a USA) a index cen pramyslovych virobei stdti
eurozony s vyloucenim domdci ekonomiky.

Zavislou veli¢inou je mira inflace vyjadiena jako zména CPI vzhledem ke stej-
nému obdobi predchoziho roku. Pro odhady modeli pro Slovensko je vyuzita mira
inflace vyjadfens jako meziroéni zména HICP?®,

Cena ropy Brent je zafazena do vycétu faktortt vnéjsich, piestoze CNB faktor piifazuje jako diléi
cenovy ukazatel.

25Véetné alkoholickych ndpojt a tabaku.

26Proménna zahrnujici ndklady préce jiné nez mzdové a platové.

27TPodrobnéji piiloha A.

28NBS sleduje CPI i HICP v priibéhu obdobi pied krizi i béhem krize, podrobnéji se v dokumen-
tech tykajicich se inflacniho vyvoje vyjadiuje k vyvoji HICP. Jak vyplyvé z kapitoly 3 (str. 33-34),
Nérodni banka Slovenska stanovuje infla¢ni ¢il ve vyjadieni HICP. Z grafu inflacnfho cile (Obr. 6)
je patrné, ze mira inflace mérend pomoci CPI a HICP se prakticky nelisi. S ohledem na dostupnost
dat domécich cenovych faktort a s ohledem na srovnatelnost a diskusi vysledku s publikacemi NBS
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Data byla ziskdna z databize ARAD spravované Ceskou narodni bankou (CNB,
2016a), z Ceského statistického tradu (CSU, 2016a) z makroekonomické databéze
Nérodni banky Slovenska (NBS, 2016¢), z databaze Polského statistického tradu
(Central Statistical Office of Poland, 2016), Polské narodni banky (NBP, 2016¢)
a z databaze Eurostatu (Eurostat, 2016). Casové fady cen ropy Brent a cen svétové
zemédélské produkee byly ziskany z databiaze OECD (OECD, 2016) a z databéze
Evropské centralni banky (ECB, 2016).

Statistické testy jsou provadéné na hladiné vyznamnosti o = 5 %. Odhady
modelit vicerozmérné regresni analyzy i panelové analyzy jsou ziskany s vyuzitim
softwaru Gretl. Vysledné modely panelové analyzy ziskané ze softwaru Gretl, verze
1.9.91, jsou ovéreny v programu EViews, verze 8, ktery rozsituje moznosti testovani
kointegrace v ramci panelovych dat.

4.2 Vicerozmérna regresni analyza

Prvni cast praktické casti prace se zabyva sestavenim vicerozmérnych regresnich
modelll pro obdobi pred krizi a béhem krize pro kazdou zemi Visegradské skupiny
zvlast. Prvnim krokem je testovani stacionarity vyse popsanych c¢asovych rad. Oveé-
reni, zda jsou analyzované casové rady stacionarni, je dulezitym predpokladem pro
sestaveni kvalitni predikce na zakladé minulych pozorovani.

Stacionarita

Casova fada je nestacionarni, podléha-li chovani ¢asové fady zménam v priméru
a variabilité, naopak je-li chovani ¢asové rady stale stejné, Casova rada je stacionarni.
Rozlisujeme striktni stacionaritu, kde pravdépodobnostni rozdéleni odpovidajicich si
vektort hodnot casové fady (Y, Yii1,.-,Yiak) @ (Yirs, Yersitse-, Yersik) je invariantni
k posunu v case, tedy stejné bez ohledu na umisténi vektoru v casové radé. Tato
forma stacionarity neni prilis casta.

Slabéa stacionarita se vyskytuje, kdyz sledovany proces méa v ¢ase konstantni
stfedni hodnotu i rozptyl a kovarianéni strukturu invariantni vii¢i posunim v case,
tedy kovariance dvou hodnot zavisi pouze na jejich vzdalenosti, ne na konkrétnim
umisténi v ¢asové radé. Prikladem nestacionarni fady je proces nahodné prochazky;,
ktery lze popsat rovnici

Y;g = Y;g_l + E¢. (10)

Stacionaritu lze priblizné detekovat z grafu casové tady, kdy sledujeme, zda
casova tada vykazuje viditelny trend ¢i sezénnost. Samotné testovani se provadi
pomoci testi jednotkového korene, kdy nejpouzivanéjsim testem je ADF test a KPSS
test.

Disledkem nestacionarity miuze byt falesna regrese, ktera zvysuje hodnoty koefi-
cientu determinace R? a hodnoty ¢ statistiky. Pokud je pfi regresni analyze zavisla

je pro Slovensko vyuzita jako zavisla veli¢ina mira inflace mérena HICP.
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proménnd a alespon jedna vysvétlujici proménna nestacionarni, mize se neprava
regrese vyskytnout. Jsou-li vSechny casové fady stacionarni, 1ze model odhadnout
pomoci puvodnich ¢asovych fad a k nepravé regresi nedochézi. Jsou-li nestacio-
narni, je tfeba testovat, zda jsou kointegrované, tzn. zda existuje stacionarni line-
arni kombinace téchto nestacionarnich casovych rad. Ovéreni kointegrace lze provést
pomoci ovéreni stacionarity rezidui kointegracni regrese. Jsou-li rezidua stacionarni,
casové Tady jsou kointegrované, model lze odhadnout pomoci ptivodnich ¢asovych
rad. Nejsou-li rezidua stacionarni, casové fady nejsou kointegrované, je treba pi-
vodni casové tady diferencovat a pro tyto diference opét ovérit stacionaritu nebo
kointegraci (Gujarati, 2009), (Greene, 2003).

Metoda obyéejnych nejmensich ¢tverca (OLS)

Pomoci metody OLS lze po ovéreni stacionarity ¢i kointegrace odhadnout vicena-
sobné regresni modely. Tato metoda vyznacujici se vyhodnymi statistickymi vlast-
nostmi patii k nejsilnéjsim a nejrozsitenéjSim metodam regresni analyzy. Je to op-
timalizacni metoda, kterd ziskava numerické odhady koeficientt regresni rovnice,
a pritom minimalizuje soucet druhych mocnin odchylek pozorovanych a vypocita-
nych hodnot, tedy soucet ¢tvercu rezidui. Metodu lze s tspéchem aplikovat pouze
pro odhadovani parametrii u modelt linedrnich v parametrech, kde je vysvétlovand
veli¢ina modelovana jako aditivni funkce koeficientt nezavislych velic¢in 5 (Gujarati,
2009).

Vicerozmérny linearni regresni model

Vicerozmérny linearni regresni model lze vyuzit k popsani vztahu mezi zavislou ve-
licinou a vice nezavislymi veli¢cinami. Vysledné modely pouzité v této praci jsou
ziskany z OLS odhad®i modelt zahrnujicich vsechny vysvétlujici proménné. Meto-
dou zpétné eliminace jsou postupné odstranény proménné, které by s ohledem na
hodnotu VIF koeficientt (viz ddle) mohly zptusobovat multikolinearitu, a statisticky
nevyznamné proménné. Matematicky lze tento model vyjadrit rovnici

Y:BO—FBle+52X2+...+6ka+€, (11)

kde Y je zdvisle proménna, X; jsou nezavisle proménné pro j = 1,2, .., k, By je abso-
lutni clen neboli Aroviiova konstanta, 3; je j-ty parametr a € predstavuje ndhodnou
slozku. Odhad regresni rovnice

Y = Bo+ B X1+ BoXy 4+ oo+ B Xs, (12)

kde parametry 507 Bl 7/\//8\2, - Bk:, predstavuji bodové odhady neznamych regresnich
parametri a veli¢ina Y je vyrovnana hodnota Y, ziskame aplikovanim vhodné me-
tody, napr. OLS. Jednim z nejvyhodnéjsich aspektti vicerozmérného regresniho mo-
delu je jeho schopnost identifikovat nezavislé efekty sady vysvétlujicich proménnych
na vysvétlovanou proménnou (Greene, 2003).
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Testovani klasickych predpokladi regresniho modelu a vybér nejvhodnéjSich
modeli

K ovérovani klasickych predpokladi odhadnutych modelt jsou vyuzity statistické
testy ovérujici platnost téchto predpoklad na dané hladiné vyznamnosti. Jesté pred
provedenim samotného odhadu je vhodné ovérit pritomnost multikolinearity. K de-
tekci multikolinearity lze vyuzit korela¢ni matici a pomoci parovych korelacnich ko-
eficientt urc¢it zavislost mezi vysvétlujicimi proménnymi navzajem. Parové korela¢ni
koeficienty v absolutni hodnoté vyssi nez 0,8 ptipadné 0,9 vyjadiuji linearni zavis-
lost vysvétlujicich proménnych a signalizuji pritomnost multikolinearity. Jako dalsi
metodu ovétovani multikolinearity lze vyuzit VIF(5;) koeficienty, které uvadi, koli-
krat se zvysil rozptyl j-tého koeficientu v porovnani s pripadem, kdy jsou jednotlivé
regresory na sobé linearné nezavislé. Obvykle je-li VIF(8;) > 10, je pravdépodobna
existence multikolinearity. Jako doplnujici metody detekce multikolinearity 1ze vyu-
zit analyzu hlavnich komponent nebo miru tolerance TOL;. Cim blizsi jsou hodnoty
TOL; nule, tim vyssi je stupen kolinearity této proménné s ostatnimi regresory?’
(Gujarati, 2009).

Déle je treba provést testy specifikace LM Test v mocninné i v logaritmické
varianté a Ramseyho RESET test ve variantach vyuzivajicich druhé mocniny, treti
mocniny a druhé a tieti mocniny soucasné. RESET test je dalsi specifikacni test
slouzici k detekci opomenuté proménné a nespravné zvolené funkcéni formy. Pri-
kaznost modelu testujeme F-testem, prikaznost jednotlivych parametrii t-testem.
Predpoklad nulové stiedni hodnoty chybového ¢lenu je splnén tim, zZe je k odhadu
vyuzita metoda OLS (modely zahrnuji iroviiovou konstantu). Predpoklad vyjadiu-
jici, ze vSechny vysvétlujici proménné jsou nekorelované s chybovym clenem lze
ovérit primo ve vystupovém okné modelu. Metoda OLS vysvétlujici proménné neko-
relované s chybovym clenem oznaci za vyznamné. Predpoklad lze ovérit i s vyuzitim
parovych korelac¢nich koeficientit ndhodné slozky a jednotlivych vysvétlujicich pro-
ménnych. Plati-li » = 0, je predpoklad splnén. K detekci sériové korelace prvniho
radu vyuzivame Durbintv- Watsonuw test, k detekci sériové korelace prvniho a vyssich
rada Ljungiiv-Boziv test a graf autokorela¢ni funkce. Stejné tak k detekei heteroske-
dasticity chybového ¢lenu lze vyuzit Breuschiiv-Pagantiv test, Whitetiv test, Parkiv
test a doplinkové graf rezidui v zavislosti na case. Normalitu chybového ¢lenu pak
lze ovérovat graficky pomoci histogramu nebo Q-Q plotu, k testovani se nejcastéji
vyuziva Test dobré shody. Dle Gaussova-Markovova teorému jsou ziskané odhady
za splnéni klasickych predpokladii nejlepsi mozné (Gujarati, 2009). K vybéru nej-
vhodnéjsiho modelu déle slouzi adjustovany koeficient determinace dej a informacni
kritéria.

29Miru tolerance lze urcit odec¢tenim koeficientu determinace modelu od 1. VIF koeficienty se
urci jako prevracend hodnota miry tolerance. Hodnoty miry tolerance mezi 0 a 1 signalizuji mul-
tikolinearitu.
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4.3 Panelova analyza

Panelova data®® piedstavuji specificky typ pozorovani, ktery kombinuje priifezova
data (prufezovd slozka se znaé¢i indexem i, i = 1,2,...,N) a casové fady (slozka
¢asové fady se znadi indexem ¢, ¢t = 1,2, ..., T'). Panelovd data tedy zachycuji souc¢asné
pozorovani nékolika subjektii ve vice ¢asovych obdobich.

Mezi vyhody panelovych dat lze zaradit skutec¢nost, ze umoznuji zvétsit da-
tovy soubor, snizuji kolinearitu mezi vysvétlujicimi proménnymi, jsou vhodna ke
zjistovani dynamiky prizpusobeni a umoznuji kontrolu nepozorované heterogenity
neménné v ¢ase. Poskytuji sirsi spektrum informaci, které nelze poskytnout analyzou
casové fady nebo prurezovych dat samostatné, a umoznuji konstrukci a testovani

Krdtké panely predstavuji panelova data zahrnujici pozorovani pro velky pocet
subjektu za kratké casové obdobi (napf. 5leté), naopak dlouhymi panely rozumime
panelova data zahrnujici pozorovani pro urcitou skupinu subjekti za dlouhé ¢asové
obdobi (Lukécikova a Lukacik, 2008).

Déle je treba rozlisit vyrovnané panely zahrnujici vSechny prurezové jednotky
pro stejné c¢asové obdobi a nevyrovnané panely, kdy prurezové jednotky neobsahuji
informace pro vsechna casova obdobi. Panelova data 1ze modelovat pomoci nékolika
ruznych modeli popsanych déle v textu (Gujarati, 2009).

Hromadny regresni model (Pooled Regression)

Je nejjednodussim pristupem, predpoklada stejny absolutni ¢len i regresni parame-
try pro vSechny prirezové jednotky. Pro odhady parametri se vyuziva metoda OLS,
predpoklada se splnéni klasickych predpokladiti pro prurezové jednotky i ¢asova ob-
dobi. Lze jej vyjadrit pro objekt ¢ = 1,...,n rovnici

Yit = o+ Broyy + Booir + - + Brrar + €t (13)
coz lze zapsat rovnéz jako
yi=al;+ X;8+¢€;, (14)
nebo maticove
y1 X1 €1
y = y:2 =al+ %2 B+ 6:2 =a+ X8 +e€. (15)
i X,

30Casto se pouziva z anglického jazyka pojem Panel data set nebo pojem longitudinalni data.
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Model s pevnymi efekty (Fixed Effect model, FE)

Tento model predpoklada stejné regresni parametry, ale specifickou konstantu pro
kazdou priifezovou jednotku. Vyuziva se OLS odhad?!, ale ode¢ita se primeér pri-
fezové jednotky v c¢ase. Resi tedy individudlni heterogenitu, ale nelze odhadovat
efekty proménnych, které se v ¢ase neméni. Nepozorované individualni efekty kore-
lované s vysvétlujicimi proménnymi jsou zahrnuty do konstanty. Model lze zapsat
pri oznaceni T-rozmérného vektoru jednotek 1; jako

yi = a;l; + X8 + €, (16)
nebo vektorové
Y1 1, 0 ... 0 (o%1 X4 €
y=| " |= 9 o 9 oy Xz sr| 2. (17)
Yo 00 .. 1,) \a X, €
coz je mozné zapsat i jako
y =Da+ X3+ €, (18)

kde jednotlivé sloupce matice D reprezentuji umélé proménné D, az D,,, které na-
byvaji hodnoty d;; = 1 pro i-tou prirezovou jednotku a d;; = 0 pro vSechny ostatni
prurezové jednotky.

Pti této parametrizaci ale neni a; méritelné. Tento model mizeme vyjadrit jako
tzv. LSDV model?, ktery je vhodny pro malé mnozstvi jednotek. Odhady ziskané
z modelu LSDV a FE jsou totozné. V LSDV modelu je nutné zvolit jednu priirezovou
jednotku jako zakladni namisto absolutniho ¢lenu, a tedy je vyuzito n — 1 umélych
proménnych (Gujarati, 2009). Model lze zapsat jako

Y1 11 0 N 0 Qg — (X1 X1 €1
Y2 0 12 N 0 a3 — X2 €2

y=| . [=al+]| . . : ) + B+l ] (19)
Yn 0o 0 ... 1,4 gy — Q1 X, €n

uvedené lze zapsat i jako
y=o1l+Da"+X08+e, (20)

kde jednotlivé sloupce matice D, predstavuji umélé proménné Dy az D, které na-
byvaji hodnoty d;; = 1 pro i-tou priurezovou jednotu a d;; = 0 pro vsechny ostatni
prurezové jednotky.

Vhodnost pouziti modelu s pevnymi efekty 1ze otestovat testem pro rtizné kon-
stanty pro rizné objekty. Nulova hypotéza vyjadiuje, ze jednotlivé prurezové jed-
notky maji spolecnou konstantu. Pokud je hypotéza zamitnuta, pouziti FE modelu
je opodstatnéné (Wooldridge, 2010).

310dhady metody OLS jsou pii splnéni predpokladii efektivni, v piipadé heteroskedasticity a au-
tokorelace je vhodnéjsi GLS estimétor.
32Least Square Dummy Variables model.
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Model s nahodnymi efekty (Random Effect model, RE)

Tento model predpokladd, ze nékteré proménné reprezentuji faktory, které jsou pri-
znacné jak jednotlivym prurezovym jednotkam, tak jednotlivym c¢asovym usektm.
Jiné proménné budou odrazet individualni rozdily, které maji tendenci v pribéhu
casu ovliviiovat ziskané hodnoty témér stejnym zptisobem. Nepozorované indivi-
dudlni efekty nekorelované s vysvétlujicimi proménnymi jsou pak pripadé téchto
modeli zahrnuty do ndhodné slozky (Novak, 2007), (Lukacikova a Lukacik, 2008).
Model 1ze zapsat jako

Yit = @+ B1Z1i + BoToie + - -+ + BruTrir + Ui + €41, (21)

coz lze zapsat pro vy = u; + €; jako
Yir = @ + By + PoToie + ..o+ Prric + Vi, (22)

kde absolutni clen « predstavuje pramér absolutnich individualnich ¢lent, wu; je
ndhodna slozka specifickd pro prutrezovou jednotku (je ndhodnou odchylkou od pru-
méru neménici se v ¢ase), €; je ndhodnou slozkou konkrétniho pozorovani (Wool-

dridge, 2010).

Hausmanuv test

Test umoznuje spravné zvolit vysledny model mezi FE a RE modelem. Nulova hypo-
téza vyjadruje, ze se odhady FE modelu a RE modelu vyrazné nelisi. Presnéji testu-
jeme nulovou hypotézu Hy: cov(u;, X;;) = 0 proti alternativni Hy: cov(u;, Xy) # 0.
Je-li nulova hypotéza zamitnuta, model s nahodnymi efekty neni vhodny, protoze né-
hodné efekty jsou pravdépodobné korelovany s jednim nebo vice regresory. V tomto
ptipadé je vhodnéjsi odhad modelu s pevnymi efekty (Gujarati, 2009). Pro model

Yit = @+ Bry + ui + € (23)

prisplnéni predpokladu cov(u;, X;1) = 0 plati, ze odhady B rE a B rE jsou konzistentni
a SE(Brr) > SE(Bre). Pokud tento pfedpoklad nenf splnén, pak je konzistentnim
odhadem pouze [rg.

Kao test

Kao je prvnim autorem, ktery popsal test kointegrace paneli (Kao, 1997). Testovaci
statistika se spocita spojenim vsech rezidui prurezovych jednotek obsazenych v pa-
nelu. Test predpoklada, ze vSechny kointegracni vektory kazdé prirezové jednotky
jsou identické. Kao odvozuje dva typy testii panelové kointegrace zalozené na rezidu-
ich z LSDV odhadu. Presnéji uvadi dva typy testti panelové kointegrace, k testovani
s nulovou hypotézou hovorici o nekointegrovanych radach v ramci panelové analyzy
vyuziva ¢tyri DF statistiky a ADF statistiku.
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5 Empiricka analyza — vicerozmérna regresni analyza

Pred sestavenim samotnych regresnich model byly provedeny testy stacionarity
casovych tad. U nékterych casovych Tfad zvolenych makroekonomickych proménnych
byla pomoci ADF a KPSS testu jednotkového kofene zjisténa nestacionarita. Proto
bylo dale nutné ovérit, zda jsou fady kointegrované. Ovérenim kointegrace opét
s vyuzitim ADF i KPSS testu lze zjistit, Zze jsou tyto casové fady kointegrované.
Pouze v pifpadé ¢asovych fad pro Ceskou republiku v obdobi pted krizf a v piipadé
casovych fad pro Madarsko pro obdobi béhem krize 1ze o kointegraci hovorit pouze
na zakladé KPSS testu. Rtzné vysledky obou testti mohou byt zptsobeny tim, ze
u kratkych casovych rfad mize ADF test vykazovat slabsi schopnost identifikace
jednotkovych korent (DeJong, 1992). Protoze jsou ¢asové rady kointegrované, lze
modely odhadnout pomoci ptuvodnich ¢asovych fad bez nutnosti diferencovani.

5.1 Ceska republika

Odhad modelu a testy klasickych predpokladii — obdobi pred nastupem krize
(1. ctvrtleti 2003 — 3. ctvrtleti 2008)

Tabulka 6: Odhad vicerozmérného modelu pro CR pro obdobi pted krizi.

Proménna parametr B\] t-statistika p-hodnota
Konstanta -1,9931 -2,051 0,0551
HDP Ceské republiky 0,3277 3,281 0,0042
Svetové ceny zemédélské produkce 0,2838 3,769 0,0014
Cena ropy na svétovych trzich 0,0436 5,448 3,56 - 107
Index nominalni mzdy CR 0,3274 1,962 0,0654

R*=10,884, R?, = 0,857

adj

Jako nejvhodnéjsi se jevi model zahrnujici proménné HDP Ceské republiky, své-
tové ceny zemédélské produkce, cena ropy na svétovych trzich, index nomindlni mzdy
v Ceské republice. Znaménka odhadfi parametrii f; jsou v souladu s oc¢ekdvanim
a z hlediska ekonomické teorie je model interpretovatelny. Rist HDP, a tim rist
doméci agregatni poptavky, zvysuje cenovou hladinu. Rist cen ropy a zemédélské
produkce na svétovych trzich ma za nésledek zvysSovani cen vstupii, coz se promita
do riistu spottebitelskych cen. Stejné jako rist cen surovin a vyrobnich faktort cel-
kové, i zvySovani nomindlnich mezd méa za nasledek zvyseni cenové hladiny (nakla-
dovéa inflace). T-testem lze ovérit statistickou vyznamnost jednotlivych parametri.
P-hodnota vztahujici se k odhadu parametru proménné mzdovy index je mirné vyssi
nez hladina vyznamnosti «, tato proménna je ale v modelu opodstatnéna. Odstra-
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nénim této proménné z modelu klesl adjustovany koeficient determinace a vzrostla
informacni kritéria.

Parovy korelacni koeficient vyjadiujici zavislost vysvétlované proménné miry
inflace a vysvétlujici veli¢iny indexu nominélnich mezd 0,4993 naznacuje pozitivni
zavislost téchto proménnych. Pti testovani, zda je korelac¢ni koeficient vyznamny, zis-
kame oboustrannou p-hodnotu 0,0153, ktera je nizsi nez hodnota o = 0,05. Nulovou
hypotézu vyjadiujici, Ze mezi témito proménnymi neexistuje zavislost, zamitame.

Dle p-hodnoty F-testu 0,0153 lze zamitnout nevyznamnost modelu jako celku,
model je tedy statisticky vyznamny. Z hodnoty koeficientu determinace plyne, ze
model vysvétlil 88 % variability zavislé veli¢iny. To znamen4d, Ze pomoci proménnych
zahrnutych v odhadnutém modelu lze vysvétlit vyvoj inflace v daném obdobi z 88 %.
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Obrézek 7: Graf skutecnych (naméfenych) a vyrovnanych (ziskanych odhadem) hodnot
zavislé proménné miry inflace v CR v obdobi pied krizi. Zdroj skuteénych hodnot inflace:
(CSU, 2016b).

Pri testovani specifikace modelu ziskavame p-hodnoty vyssi nez je kriticka hod-
nota o = 0,05. V pripadé RESET testu ve vsech variantach jsou vysledné p-hodnoty
0,871, 0,832, 0,948. P-hodnoty pro LM test specifikace zalozeny na mocninach a lo-
garitmech jsou 0,360 a 0,941. Z téchto vysledki vyplyva, Ze je model spravné speci-
fikovan, je spravné zvolena funkéni forma modelu a neni vynechéna zadna dtlezita
vysvétlujici proménna.

Pomoci Durbinova-Watsonova testu s p-hodnotou 0,252 nezamitame neexistenci
autokorelace prvniho fadu. Vysledek Ljungova-Boxova testu s p-hodnotou 0,208 vy-
jadtuje, ze v modelu neexistuje autokorelace prvniho a vyssich radi. Pomoci Whi-
teova a Breuschova-Paganova testu, jejichz p-hodnoty 0,668 a 0,883, vyjadiuji, ze
chybovy clen ma konstantni rozptyl, nezamitame homoskedasticitu chybového clenu.

VIF koeficienty pro odhady koeficienti proménnych VIF(5;) = 1,609,
VIF(B,) = 1,947, VIF(B3) = 1,457, VIF(B;) = 1,705 jsou niZsf ne# hraniénf
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hodnota 10, mezi jednotlivymi vysvétlujicimi proménnymi neni linearni zavislost.
Testovanim normality rezidui pomoci Chi kvadrat testu s p-hodnotou 0,445 zjistu-
jeme, ze chybovy ¢len ma normalni rozdéleni.

Odhad modelu a testy klasickych predpokladii — obdobi béhem krize (4. ctvrtleti
2008 — 2. ctvrtleti 2015)

Tabulka 7: Odhad vicerozmérného modelu pro CR pro obdobi béhem krize.

Proménna parametr BAJ t-statistika p-hodnota
Konstanta -5,4254 -6,542 1,04-1076
Agregit M2 0,132 8,522 2,04-10°8
Inflacéni ocekavani 1,299 4,852 7,55-107°
Ceny potravin 0,025 3,316 0,0031

Ceny energii 0,172 6,082 4,02-107°

R* =0,960, R?, = 0,953

adj

S ohledem na R?Ldj = 0,953 a systematicky nejnizsi informacni kritéria je pro
popis miry inflace v tomto obdobi nejvhodnéjsi model zahrnujici proménné penézni
agregat M2, inflacni ocekdvani nefinancnich korporaci, ceny potravin, ceny ener-
gii. Znaménka odhadt parametra jednotlivych proménnych jsou v souladu s eko-
nomickou teorii. rist cen potravin a rust cen energii predstavuji zdroje nakladové
inflace. Kladné znaménko proménné penézni agregat, reprezentujici penézni zasobu,
je v souladu s teorii hovofici o vlivu riistu penézni zdsoby na zvysovani inflace3.
Kladné znaménko odhadu parametru pro inflacni oc¢ekavani naznacuje, ze se sku-
tecna inflace pohybuje ve sméru ocekavani ekonomickych subjekti. Uplatnovani re-
zimu cilovani inflace je spojeno se zverejnovanim informaci a snahou o transparentni
ménovou politiku, coz ekonomickym subjektiim usnadnuje spravné anticipovat in-
flaci. P-hodnoty odhadnutych parametrt jsou nizsi nez kritickd hodnota oo = 0, 05,
proménné zahrnuté v modelu jsou vyznamné. O vyznamnosti vSech parametri, tedy
o vyznamnosti celého modelu, vypovid4 i p-hodnota F-testu 4,83 - 1071°. Koeficient
determinace R? = 0,960 vyjadiuje, Ze s vyuzitim téchto proménnych lze vysvétlit
96 % proménlivosti zavislé veli¢iny miry inflace.

Podle p-hodnot RESET testu ve vSech dostupnych variantéach, 0,115, 0,103,
0,267, lze vyhodnotit spravnou specifikaci modelu se zahrnutim vsech opodstatné-
nych proménnych. Vysledky LM testu specifikace v mocninné i logaritmické varianté
s p-hodnotami 0,271 a 0,221 dokazuji, ze klasicky predpoklad spravné specifikace
modelu nebyl porusen.

33Interpretaci tohoto vysledku se podrobné zabyva kapitola Diskuse.
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Durbinova-Watsonova p-hodnota 0,106 vyjadiuje, ze se v modelu nevyskytuje
autokorelace prvniho radu, Ljungtuv-Boxtv test s p-hodnotou 0,205 nezamita nee-
xistenci autokorelace chybového ¢lenu prvniho a vyssich rada.

Podle p-hodnot Whiteova testu 0,195 a Breuschova-Paganova testu 0,053 neza-
mitdme predpoklad o homoskedasticité nahodné slozky. R

VIF koeficienty VIF(p;) = 1,051, VIF(5y) = 4,059, VIF(B3) = 2,088,
VIF (54) = 5,835 pro odhady vsech proménnych nabyvaji hodnoty nizsi nez je kri-
tickda hodnota 10, v modelu se nevyskytuje multikolinearita vysveétlujicich promén-
nych. Chi kvadrat test s p-hodnotou 0,149 nezamitd norméalni rozdéleni chybového
¢lenu.
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Obrazek 8: Graf vyrovnanych a skutecénych hodnot zavislé veli¢ciny miry inflace v zavislosti
na ¢ase v CR v obdobi béhem krize. Zdroj dat skuteénych hodnot: (CSU, 2016b).

5.2 Madarsko

Odhad modelu a testy klasickych predpokladii — obdobi pred nastupem krize
(1. ctvrtleti 2003 — 3. ctvrtleti 2008)

svv s

inflace v Madarsku v tomto obdobi nejvhodnéjsi model zahrnujici nezavislé pro-
ménné jako jsou Ceny energii, ceny zemédelské produkce na svetovich trzich, HDP
eurozony a inflacni ocekdvdni na financnich trzich. Znaménka ¢iselnych odhadt ko-
eficientt vysvétlujicich proménnych jsou v souladu s ocekavanim z hlediska ekono-
mické teorie. Testovanim vyznamnosti jednotlivych vysvétlujicich proménnych po-
moci t-testu lze zjistit, ze p-hodnoty odhadnutych parametra jsou vyssi nez kriticka
hodnota o = 0, 05, jednotlivé regresory jsou vyznamné. Zvysenou p-hodnotu lze po-
zorovat u proménné HDP eurozény, na 10% hladiné vyznamnosti je ale proménna
vyznamna. Proménnd je v modelu opodstatnénd, model zahrnujici tuto proménnou
vykazuje vyssi adjustovany koeficient determinace a nizsi informacni kritéria oproti
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Tabulka 8: Odhad vicerozmérného modelu pro Madarsko pro obdobi pred krizi.

Proménna parametr B\] t-statistika p-hodnota
Konstanta -1,5518 -1,736 0,0997
Ceny energii 0,3166 7,089 1,31-1076
Svétové ceny zemeédelské produkee 0,2815 5,207 5,95-107°
HDP eurozény 0,2444 1,741 0,0987
Inflacni oc¢ekavani 0,736 4,155 0,0007

R? = 0,905, k2, = 0,881

adj

modelu, v némz byla tato proménna odstranéna. Parovy korelacni koeficient vy-
jadrujici zavislost miry inflace a proménné HDP eurozony 0,214 naznacuje slabsi
pozitivni zévislost téchto proménnych. Dle F-testu s p-hodnotou 5,39 - 10719 1ze za-
mitnout statistickou nevyznamnost vSech proménnych zahrnutych v modelu, model
je prikazny.

P-hodnoty RESET testu specifikace ve vSech variantach, tj. 0,400, 0,173 a 0,174
jsou vyssi nez hladina vyznamnosti o = 0,05. Model je spravné specifikovan a neni
zde opomenuta dilezitd proménna. P-hodnoty LM testu specifikace v mocninné
(0,108) i logaritmické varianté (0,095) vyjadiuji, Ze specifikace modelu je spravna.

Koeficient determinace R? = 0,905 vyjadiuje, Zze pomoci vysvétlujicich pro-
ménnych uvedenych v modelu lze vysvétlit miru inflace z 90,5 %. Nézorné lze miru
inflace popsanou modelem ve srovnani se skuteénymi hodnotami zobrazit grafem na
Obr. 10.

P-hodnota Durbinova-Watsonova testu 0,032 naznacuje moznost autokorelace
1. fddu. P-hodnota Ljungova-Boxova testu 0,392 naopak vyjadiuje, Ze nezamitame
hypotézu o neexistenci autokorelace chybového ¢lenu prvniho a vyssich fada. Pro
doplnéni lze vyuzit grafickou metodu. Graf autokorela¢ni funkce na Obr. 9 nenazna-
cuje autokorelaci prvniho ani vyssich radt. Predpoklad, Ze rezidua jsou nekorelované
se sebou samymi, je splnén.
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Obréazek 9: Graf autokorelacni funkce rezidui v modelu pro Madarsko v obdobi pred krizi.
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Podle Whiteova testu s p-hodnotou 0,391 a podle Breuschova-Paganova testu
s p-hodnotou 0,391 nezamitdme homoskedasticitu ndhodné slozky, ndhodna slozka
mé konstantni rozptyl. R R R

Hodnoty VIF koeficientu VIF(5) = 1,626, VIF(fs) = 1,504, VIF(B3) =
1,219, VIF(By) = 1,301 jsou niZi nez kritickd hodnota 10. Plati, e jednotlivé
nezavislé proménné nejsou linedrni kombinaci ostatnich nezavislych proménnych.

Podle p-hodnoty Chi kvadrat testu 0,127 lze urcit, Ze chybovy ¢len ma normélni
rozdéleni.

skutecne
vyrovnané ———

Mira inflace %

I . . . I . . . I . N . I . . . I . . . I
2003 2004 2005 2006 2007 2008
t

Obréazek 10: Graf vyrovnanych a skutecnych hodnot zavislé veli¢iny miry inflace v zavislosti
na case v Madarsku v obdobi pred nastupem krize. Zdroj dat skuteénych hodnot: (MNB,
2016¢).

Odhad modelu a testy klasickych predpokladii — obdobi béhem krize (4. ctvrtleti
2008 — 2. ctvrtleti 2015)

Tabulka 9: Odhad vicerozmérného modelu pro Madarsko pro obdobi béhem krize.

Proménna parametr B\] t-statistika p-hodnota
Konstanta -55,325 -0,840 0,409
3M EURIBOR -1,168 -5,632 1,16 -107°
Ceny ropy na svétovych trzich 0,083 8,777 1,23-1078
Svétové ceny zemédélské produkce 0,326 4,788 8,81-107°
Ceny nezpracovanych potravin 1,318 2,357 0,0277

R? = 0,822, R%, = 0,789

adj
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Pro toto obdobi byl podle adjustovaného koeficientu determinace RZdj = 0,789

svvs

nujici nezavislé proménné 3SM FURIBOR, cena ropy na svetovijch trzich, ceny svétové
zemédélské produkce a ceny nezpracované potravindrské produkce. Ocekavana zna-
ménka odhadi parametri odpovidaji ekonomické teorii. Mezibankovni sazba v eu-
rozéné je zahrnuta z toho dtivodu, Ze v obdobi béhem krize byly v Madarsku obvyklé
uveéry v cizi meéné, predevsim ve svycarskych francich a v eurech. V roce 2010 ob-
v Madarsku, coz predstavovalo 5,4 bil. forinti. Jsou-li trokové sazby uvera v jiné
meéné nizsi nez sazby platné v domaci méné, ekonomické subjekty preferuji aver
v cizi méné. Soucasné ale dochéazelo k depreciaci forintu, coz zvysSovalo domécnos-
tem forintové ¢astky nutné ke splaceni uvéri v cizi méné (jelikoz prijmy, z nichz
se uvery splacely, domacnostem plynuly v domaci méné) (Jilek, 2013). Forint osla-
boval, protoze rostla poptavka po zahraniéni méné (za kterou bylo nutné vymeénit
domdci ménu, aby bylo mozné splacet v cizi méné) a klesala poptavka po forintu.
To vedlo k oslabeni ménového kurzu, coz plisobi proinflacné. Z toho divodu je zde
opodstatnéné znaménko minus.

Parametry téchto proménnych jsou vyznamné, p-hodnoty, které umozni vy-
hodnoceni t-testu, jsou nizsf nez o = 0,05. Dle p-hodnoty F-testu 5,66 - 1078 Ize
ovéiit statistickou pritkaznost celého modelu. Koeficient determinace R? = 0,822
vyjadiuje, ze 82,2 % variability zavislé veliciny lze vysvétlit pomoci vyse uvedenych
nezavislych proménnych.

RESET test ve vSech variantach s p-hodnotami 0,093, 0,278 a 0,123 nezamita
spravnou specifikaci modelu a nevynechani zadné vyznamné proménné. Spravnou
specifikaci lze ovérit i podle p-hodnot LM testu specifikace zalozeného na mocninach
(0,073) a na logaritmech (0,065).

Podle p-hodnoty Durbinova-Watsonova testu 0,012 je mozné, Ze se v modelu
vyskytuje autokorelace prvniho radu. Ljungtv-Boxtv test s p-hodnotou 0,509 nepro-
kazal autokorelaci prvniho ani vyssich radia. Proto je vhodné doplnit testy grafickou
metodou a vyuzit k ovéfeni neexistence sériové korelace graf autokorelac¢ni funkce
(Obr. 11). Zde je vidét, ze se v modelu autokorelace ndhodné slozky prvniho ani
vyssich fadi nevyskytuje.
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Obrazek 11: Graf autokorelac¢ni funkce rezidui v modelu pro Madarsko v obdobi béhem
krize.
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Na zakladé p-hodnot Whiteova testu, 0,098, a Breuschova-Paganova testu,
0,327, nezamitame hypotézu o konstantnim rozptylu chybového clenu. VIF koe-
ficienty ovérujici multikolinearitu mezi vysvétlujicimi proménnymi dosahuji hod-
not nizsich, nez je hraniéni hodnota 10 (VIF(p;) = 1,131, VIF(Bs) = 1,736,
V[F(ﬂAg,) = 1,521, VIF(B;) = 1,105). Vyjadiuji tedy, ze jednotlivé nezavislé pro-
meénné nejsou linedrni kombinaci ostatnich regresort. Chi kvadrat test s p-hodnotou
0,121 nezamitd norméalni rozdéleni chybového ¢lenu.

7

skutecneg
vyrovnane
6 1

Mira inflace %

I n n n I n N n I n n n I n N n I n n n I n N n I
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
t

Obréazek 12: Graf vyrovnanych a skuteénych hodnot zavislé veli¢iny miry inflace v zavislosti
na Case v Madarsku v obdobi béhem krize. Zdroj dat skuteénych hodnot: (MNB, 2016¢).

5.3 Polsko

Odhad modelu a testy klasickych predpokladii — obdobi pred nastupem krize
(1. ctvrtleti 2003 — 3. ctvrtleti 2008)

Tabulka 10: Odhad vicerozmérného regresniho modelu pro Polsko pro obdobi pted krizi.

Proménna parametr B\] t-statistika p-hodnota
Konstanta -0,445 -1,941 0,067
Inflacni ocekavani 0,441 2,452 0,019
Spotrebni vydaje doméacnosti 0,182 3,196 0,004
Ceny potravin a energii 0,9333 3,494 0,0024
R? = 0,940, Rgdj = 0,931

Znaménka odhadt parametri vysvétlujicich proménnych jsou v souladu s eko-
nomickou teorii. Vysvétlujici proménné zahrnuté v modelu inflacni ocekdvdni ekono-
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mickych subjektu, spotrebni vydaje domdacnosti a ceny potravin a energii lze na za-
kladé t-testu oznacit na pétiprocentni hladiné vyznamnosti za statisticky vyznamné.
Tento zavér potvrzuje i F-test, p-hodnota 8,25-107'2 je niz&f nez o = 0, 05, a proto za-
mitame statistickou nevyznamnost vSech parametri proménnych zahrnutych v mo-
delu. Koeficient determinace R? = 0,940 vyjadiuje, Zze pomoci tohoto modelu lze
popsat 94 % variability z&vislé veli¢iny miry inflace.

Dle p-hodnot RESET testu ve varianté druhych mocnin 0,481, tfetich mocnin
0,703 a druhych a tretich 0,085 lze rozhodnout, zZe model je spravné specifikovan,
je spravné zvolen analyticky tvar funkce a jsou zahrnuty vsechny opodstatnéné pro-
ménné. Stejné zavery poskytuje LM test v mocninné i logaritmické varianté, dle
p-hodnot 0,098 a 0,058 nezamitame spravnou specifikaci modelu.

Vysledky Durbinova-Watsonova testu dle p-hodnot 0,064 a Ljungova-Boxova
testu 0,269 vyjadruji, ze se v modelu nevyskytuje autokorelace prvniho radu ani
vyssich radu.

Testy overujici predpoklad o konstantnim rozptylu chybového ¢lenu, Whitetiv
test s p-hodnotou 0,207 a Breuschtiv-Paganiiv test s p-hodnotou 0,424 nezamitaji
homoskedasticitu ndhodné slozky. R R R

Pro hodnoty VIF koeficienty VIF(p,) = 7,870, VIF(5y) = 1,552, VIF(fp5) =
6, 885 plati, Zze jsou nizsi nez hodnota 10, v modelu se nevyskytuje perfektni multi-
kolinearita mezi jednotlivymi regresory. Normalni rozdéleni chybového ¢lenu neza-
mitame na zakladé p-hodnoty Chi kvadrat testu 0, 257.
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Obrazek 13: Graf vyrovnanych a skutecnych hodnot zavislé veli¢iny miry inflace v Polsku
v obdobi pred krizi v zavislosti na ¢ase. Zdroj dat skuteénych hodnot: (NBP, 2016d).
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Odhad modelu a testy klasickych pfedpokladii — obdobi béhem krize (4. Etvrtleti
2008 — 2. ctvrtleti 2015)

Tabulka 11: Odhad vicerozmérného regresniho modelu pro Polsko pro obdobi béhem krize.

Proménna parametr ﬂAj t-statistika p-hodnota
Konstanta -19,992 -4,649 2-1074
Penézni agregat M3 0,192 4,787 10~
Ceny nezpracovanych potravin 0,184 4,624 2.1074
Cena ropy na svétovych trzich 0,059 9,112 1,470 -10°8
HDP eurozény -1,181 -1,926 0,0684
Sveétové ceny zemédélské produkce 0,202 4,513 2-107*

R?=0,921, R2, = 0,901

adj

Podle Ridj = 0,901 a systematicky nejnizsich informacnich kriterii je pro popis
inflace v Polsku v tomto obdobi nejvhodnéjsi model zahrnujici vysvétlujici proménné
jako jsou penézni agregat M3, ceny nezpracované potravinarské produkce, cena ropy
na svetovijch trzich, ceny svétové zemédélské produkce a HDP eurozony. Znaménka
parametri odhadii jednotlivych proménnych jsou v souladu s ekonomickou teorii. Za-
porné znaménko v pripadé odhadu parametru HDP eurozony je tieba chapat v sou-
vislosti s rostoucim exportem polskych zemédélskych a potravinarskych produkti do
zemi eurozony, kde se projevovala ve sledovaném obdobi slabéd agregatni poptavka.
V obdobi béhem krize doslo obecné k poklesu ekonomické vykonnosti a k poklesu
HDP v eurozéné. Tento vyvoj mél za nasledek vyrazny rist objemu exportu pol-
ské zemédélské a potravinarské produkce do zemi eurozony, predevsim do Némecka
a Francie. Pokles agregatni poptavky v eurozéoné vyvolal zajem zemi eurozony o po-
tencialné méné kvalitnéjsi, ale cenové dostupnéjsi polské potravinarské vyrobky.
Rist polského exportu pozitivné ovlivnil ekonomicky riist polské ekonomiky a s tim
spojené zvysovani cenové hladiny. Z toho divodu je v pripadé polské ekonomiky
opodstatnény nepifmo imérny vztah HDP eurozény a polské miry inflace.?* T-test
testujici vyznamnost parametri proménnych v modelu s p-hodnotami nizsimi nez
a = 0,05 zamita nevyznamnost jednotlivych parametrii. Pouze p-hodnota proménné
HDP eurozény 0,068 je vyznamna na 10% hladiné vyznamnosti. Proménnd je vSak
v modelu opodstatnénd, vylou¢enim proménné z modelu klesne adjustovany koefici-
ent determinace na hodnotu R2, = 0,871 a zvysi se informac¢ni kritéria. Koeficient

adj
korelace r = —0,257, ktery orientacné naznacuje vztah mezi dvéma proménnymi,

34Podrobnéji v zavéru této kapitoly, dile v kapitole Diskuse nebo na webu Ministerstwo Rozwoju
(Cesko-Polské obchodni komora, 2014).
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pro vztah miry inflace a HDP eurozony, vypovida o negativni zavislosti mezi velici-
nami. Testovanim vyznamnosti korelacniho koeficientu na 5% hladiné vyznamnosti
s p-hodnotou 0,204 Ize ovérit, ze existuje vztah mezi témito proménnymi a zamitame
linearni nezavislost.

O vyznamnosti parametrii vsech proménnych v modelu vypovida i p-hodnota
F-testu, pro kterou plati 2,35 - 10!°. Na zakladé tohoto vysledku zamitdme nevy-
znamnost modelu. Koeficient determinace R? = 0,921 vyjadiuje, Ze timto modelem
lze popsat variabilitu zavislé veliéiny miry inflace z 92 %.

RESET test ve varianté druhych, tretich i druhych a tretich mocnin s p-
hodnotami 0,785, 0,527, 0,157 vétsimi nez a = 0,05 nezamita hypotézu o spravné
specifikaci a o neexistenci opomenuté proménné. LM test v mocninné i logaritmické
varianté s p-hodnotami 0,873 a 0,235 ovéruje spravnou specifikaci modelu.

Testy ovérujici nepfitomnost autokorelace prvniho fadu (Durbintv-Watsontuv
test s p-hodnotou 0,093), prvniho a vyssich fada (Ljunguv-Boxuv test s p-hodnotou
0,312) vypovidaji o neexistenci sériové korelace mezi pozorovanimi chybového ¢lenu.

Testy ovérujici konstantni rozptyl rezidui Whitetiv test s p-hodnotou 0,308
a Breuschuv-Paganiiv test s p-hodnotou 0,293 nezamitaji homoskedasticitu chybo-
vého clenu. R R R

Déle pomoci VIF koeficienttu VIF(f;) = 1,611, VIF(py) = 1,752, VIF(53) =
2,646, VIF(@) = 3,706, VIFB; = 2,269 lze ovérit, ze se v modelu nevyskytuje mul-
tikolinearita vysvétlujicich proménnych, protoze hodnoty téchto koeficientti nepre-
sahuji hodnotu 10. P-hodnota Chi kvadrat testu normality nabyva hodnoty 0, 144,
neni tedy porusen predpoklad norméalniho rozdéleni nahodné slozky.
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Obréazek 14: Graf vyrovnanych a skuteénych hodnot zavislé veli¢iny miry inflace v zavislosti
na Case v Polsku pro obdobi béhem krize. Zdroj dat skute¢nych hodnot: (NBP, 2016d).
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5.4 Slovensko

Odhad modelu a testy klasickych predpokladii — obdobi pred nastupem krize
(1. ctvrtleti 2003 — 3. ctvrtleti 2008)

Tabulka 12: Odhad vicerozmérného regresniho modelu pro Slovensko pro obdobi pred
krizi.

Proménna parametr B; t-statistika p-hodnota
Konstanta -4,769 -2,899 0,0096
Ceny energii 0,373 11,68 7,83 10710
3M mezibankovni sazba -0,704 -4.,308 0,0004
Ceny potravin 0,283 4,412 0,0003
HDP Slovensko 0,429 3,002 0,0077

R* = 0,906, R%, = 0,883

adj

Jako faktory nejvyraznéji ovliviiujici miru inflace model identifikoval ceny ener-
gii, 3M mezibankouni tirokovou sazbu®, ceny potravin a HDP Slovenska. Znaménka,
odhadu vysvétlujicich proménnych odpovidaji ekonomické teorii. Zaporné znaménko
u odhadu parametru trokové miry znac¢i neprimo imeérny vztah trokové miry a ce-
nové hladiny. Tuto skutecnost 1ze objasnit vyuzitim AS-AD modelu, kdy snizeni
urokové miry podpofi investice, roste agregatni poptavka, coz vede k ristu produktu
i cenové hladiny. Naopak rtist arokovych sazeb na mezibankovnim trhu ovlivni rist
urokovych sazeb pasivnich obchodti komercénich bank. Ekonomické subjekty omezi
spotfebni vydaje ve prospéch vyssich uspor, coz vede k poklesu AD a k poklesu
cenové hladiny.

Na zakladé t-testu lze vyhodnotit, ze odhady parametria vysvétlujicich promén-
nych jsou vyznamné, p-hodnoty nizsi nez a = 0,05 zamitaji jejich nevyznamnost.
Celkovou statistickou vyznamnost modelu ovéfuje F-test s p-hodnotou 5,95 - 1077,
Hodnota koeficientu determinace R? = 0,906 vyjadiuje, Ze timto modelem lze vy-
svetlit 90,6 % proménlivosti miry inflace.

Testovani specifikace modelu RESET testem postupné ve varianté druhych,
tretich i druhych a tretich mocnin s p-hodnotami 0, 166, 0,243 a 0,109 nezamita
spravnou specifikaci modelu. Model je spravné specifikovan a nechybi zadna vysvét-
lujici proménna. Spravnou specifikaci lze zjistit i z vysledki LM testu zalozeného na
mocninach s p-hodnotou 0,34 i z LM testu zalozeného na logaritmech s p-hodnotou
0,105.

35Mezibankovni tirokové sazba predstavuje hodnoty zmény BRIBORu, které od roku 2009 nahra-
zuji zmény EURIBORu. Urokovou sazbu takto eviduje jako jednu ¢asovou fadu Slovenska narodni
banka (NBS, 2016d).
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Durbinova-Watsonova p-hodnota 0,007 naznacuje, ze se v modelu mize vysky-
tovat autokorelace chybového ¢lenu prvniho radu. Ljungiv-Boxtv test s p-hodnotou
0, 080 nezamita neexistenci sériové korelace rezidui prvniho a vyssich radia. Pro do-
plnéni testovani lze vyuzit graf autokorelacni funkce (Obr. 15), na zdkladé kterého
lze rozhodnout, ze se v modelu autokorelace prvniho fadu nevyskytuje.
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Obréazek 15: Graf autokorela¢ni funkce rezidui v modelu pro Slovensko v obdobi pied krizi.

Pomoci Whiteova testu a Breuschova-Paganova testu s p-hodnotami 0,089
a 0,884 nezamitame homoskedasticitu nahodné slozky. R

VIF koeficienty VIF(8;) = 1,363, VIF(5;) = 1,382, VIF(p;) = 1,529,
VIF (@) = 1,216, dosahuji hodnot nizsich nez je hrani¢ni hodnota 10, nenazna-
cuji tedy poruseni predpokladu, ze mezi vysvétlujicimi proménnymi neni perfektni
multikolinearita.

Podle p-hodnoty Chi kvadrat testu 0,969 nezamitame normélni rozdéleni chy-
bového ¢lenu.
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Obréazek 16: Graf vyrovnanych a skute¢nych hodnot zavislé veli¢iny miry inflace v obdobi
pred nastupem krize na Slovensku v zavislosti na ¢ase. Zdroj dat skute¢nych hodnot: (NBS,
2016¢).
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Odhad modelu a testy klasickych pfedpokladii — obdobi béhem krize (4. Etvrtleti
2008 — 2. ctvrtleti 2015)

Tabulka 13: Odhad vicerozmérného regresnitho modelu pro Slovensko pro obdobi béhem
krize.

Proménna parametr B\] t-statistika p-hodnota
Konstanta -0,233 -0,799 0,432
Cena ropy na svétovych trzich 0,047 5,930 480-1076
Svétové ceny zemeédeélské produkee 0,400 5,908 0,0004
Spotiebni vydaje domacnosti 0,198 2,069 0,0500

R? = 0,764, R2, = 0,733

adj

Pro toto obdobi je z hlediska informacnich kriterii podle adjustovaného koefi-
cientu determinace Rgdj = 0,733 nejvhodnéjsi popsat vyvoj zavislé veli¢iny miry
inflace pomoci ceny ropy na svétovych trzich, svetovich cen zemédelské produkce
a spotrebnich vydaju domdcnosti. 7 hlediska ekonomické teorie jsou znaménka od-
hadt parametrua spravna. Rist cen vstupt ovliviiuje riast cen produkce. Zvyseni spo-
tfebnich vydajt zvysuje agregatni poptavku, coz vede ke zvysSeni vystupu i cenové
hladiny.

Odhady parametrii vysvétlujicich proménnych jsou nizsi nez kritickd hodnota
a = 0,05, parametry jsou vyznamné. U odhadu parametru proménné spotrebni vy-
daje domdcnosti (Tab. 13) vychézi hrani¢ni p-hodnota 0,05. Proménn4 je ale v mo-
delu opodstatnénd, vynechanim této proménné klesne adjustovany koeficient deter-
minace na hodnotu R}, = 0,695 a zhorsi se kvalita modelu®. Na zakladé p-hodnoty
F-testu 6,96 - 10726 zamitame statistickou nevyznamnost celého modelu.

Koeficient determinace R?> = 0,764 vyjadiuje, Ze s vyuzitim proménnych za-
hrnutych v modelu lze popsat miru inflace ze 76,4 %. Dle p-hodnot RESET testu
ve vsech variantach 0,476, 0,749, 0,152 nebyl porusen predpoklad spravné specifi-
kace a neopomenuté proménné. Spravnou specifikaci ovéruji i LM testy zalozené na
mocninach 0,942 i logaritmech 0,994.

Durbinova-Watsonova p-hodnota 0,006 naznacuje moznost pritomnosti autoko-
relace prvniho fadu. Ljungtv-Boxtv test s p-hodnotou 0,088 ale vyjadiuje, ze se
v modelu autokorelace prvniho fadu ani vyssich fada nevyskytuje. Pro doplnéni je
i zde vhodné vyuzit grafickou metodu autokorela¢ni funkce rezidui (Obr. 17), dle
které 1ze rozhodnout, ze se v modelu sériova korelace ndhodné slozky nevyskytuje,
prestoze jsou hodnoty autokorelace prvniho fadu spise hranicni.

36Po eliminaci proménné C na zdkladé RESET testu ve varianté 2. a 3. mocnin i na zékladé LM
testu zalozeného na logaritmech zamitame spravnou specifikaci modelu.
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Obrazek 17: Graf autokorelacni funkce rezidui v modelu pro Slovensko v obdobi béhem
krize.

Pomoci p-hodnot testi konstantniho rozptylu (pro Whiteuv test 0,232 a pro
Breuschiv-Paganuv test 0,624) lze zjistit, Ze chybovy ¢len je homoskedasticky.

Nepritomnost multikolinearity mezi jednotlivymi regresory dokazuji hodnoty
VIF koeficienta. VIF(B3;) = 1,637, VIF(Bs) = 2,007, VIF(f3) = 1,326, které
nejsou nizsi nez kritickd hodnota 10. Na zakladé p-hodnoty Chi kvadrat testu 0,838
lze vyhodnotit, Ze neni porusen ani predpoklad norméalniho rozdéleni chybového
¢lenu.
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Obréazek 18: Graf vyrovnanych a skutecnych hodnot zavislé veli¢iny miry inflace v obdobi
béhem krize na Slovensku v zavislosti na ¢ase. Zdroj dat skuteénych hodnot (NBS, 2016¢).

5.5 Diléi shrnuti

Ve vsech modelech je splnén i predpoklad nulové stfedni hodnoty chybového ¢lenu
vzhledem k tomu, Ze je k odhadu vyuzita metoda OLS. Stejné tak je splnén pred-
poklad, ze vSechny regresory jsou nekorelované s chybovym clenem, korela¢ni koe-
ficienty vyjadrujici zavislost rezidui a jednotlivych vysvétlujicich proménnych jsou
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prakticky nulové. VSechny modely splnuji klasické predpoklady regresniho modelu,
odhady ziskané metodou OLS jsou tedy nejlepsi mozné.

Obecné lze na zakladé téchto vysledkt shrnout, ze mezi hlavnimi inflacnimi fak-
tory prevazuji faktory cenové, pusobici na nabidkové strané. Vysledky dale ukazuji,
ze pocet téchto faktori ve vsech zemich prevazuje zejména v obdobi béhem krize.
Soucasné z vysledkl pro Polsko, Madarsko a Slovensko vyplyva, Ze zatimco pred krizi
pusobily spise domaci cenové faktory (ceny energii a potravin), béhem krize prevazil
vliv cen na svétovych trzich, jako jsou ceny svétové zemédélské produkce a cena ropy,
a zahrani¢nich faktort celkové. V piipadé Ceské republiky jsou vysledky opacné, vliv
cen potravin a ceny energii prevazuje v obdobi béhem krize, zatimco v obdobi pted
krizi ptisobily ceny komodit na svétovych trzich. I v pifpadé Ceské republiky ale vy-
sledné inflacni faktory zahrnuté v modelech naznacuji, ze s prichodem hospodarské
krize doslo ke zméné hlavnich determinantii inflace. Vysledky vicerozmérné regresni
analyzy naznacuji, ze v inflacnim vyvoji jednotlivych zemi lze sledovat spolecné
rysy v obou sledovanych obdobich. Na druhou stranu analyza ukazuje podstatny
vliv rozdilnych faktort, typickych pro kazdou zemi. Vysledky prokazuji, ze se hlavni
infla¢ni faktory s prichodem krize zménily. Podrobnéjsim zavértim se vénuje kapitola
Diskuse, kde jsou vysledky interpretovany spolecné s vysledky analyzy panelovych
dat.
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6 Empirickad analyza — analyza panelovych dat

Tato kapitola se vénuje odhadtim modelt panelovych dat v obdobi pred krizi a béhem
krize. Vystup poskytuje vysledky, které souhrnné ukazuji, pomoci kterych faktort
lze nejlépe popsat vyvoj inflace v daném obdobi v celé skupiné zemi V4. Soucasné lze
pozorovat jak presné vysvétleni zavislé veliciny v jednotlivych zemich tyto faktory
umoznuji.

6.1 Odhad modelu pro obdobi pred krizi v zemich V4

Pro obdobi pred krizi byly ziskany vystupy pro hromadny regresni model a pro model
s pevnymi efekty. Model s ndhodnymi efekty nebylo mozné odhadnout pro nedosta-
teny pocet stupnu volnosti pro regresi. Diivodem je skutecnost, ze panely zahrnuji
nizsi pocet prurezovych jednotek nez je pocet sledovanych nezavislych proménnych.
Vyslednym modelem nejlépe popisujicim zavislou veli¢inu miru inflace v jed-
notlivych zemich v obdobi pted kriz{ je model s pevnymi efekty (Tab. 14) zahrnujici
vysvétlujici proménné ceny energii, ceny potravin a HDP domdci ekonomiky.
Vhodnost pouziti modelu s pevnymi efekty lze ovérit testem pro rtzné inter-
cepty mezi skupinami s p-hodnotou 0,0021, na zakladé které se zamita nulova hy-
potéza hovorici o spolecném interceptu mezi skupinami. Pomoci Kao testu panelové
kointegrace s p-hodnotou 0,0029 ze zamitd nulova hypotéza o nekointegrovanych
casovych tadach zahrnutych v panelové analyze. Vysvétleni miry inflace v danych
zemich pomoci vyse uvedenych proménnych tedy neni disledkem nepravé regrese.

Tabulka 14: Odhad modelu s pevnymi efekty pro obdobi pred krizi v zemich V4.

Proménna parametr B\] t-statistika p-hodnota
Konstanta 0,547 2,234 0,028
Ceny energii 0,320 14,15 4,62 10~
Ceny potravin 0,231 7,235 1,91-1071
HDP domaci ekonomiky 0,055 3,021 0,0033

R* = 0,844, R%, = 0,832

adj

P-hodnoty t-testu pro jednotlivé vysvétlujici proménné zahrnuté v modelu jsou
vyznamné a jejich znaménka odpovidaji ekonomické teorii. Jak vyplyva i z prehledu
inflacniho vyvoje jednotlivych zemi uvedeného v Kapitole 3, rist cen v ekonomice
prispiva k rastu cenové hladiny. Kladné znaménko proménné HDP, reprezentujici
agregatni poptavku domaci ekonomiky, vyjadiuje, ze s rostouci poptavkou dochazi
k riistu cenové hladiny, coZ potvrzuje model AS-AD. P-hodnota F-testu 4,95 - 107°
vyjadiuje, ze model jako celek je vyznamny.

P-hodnota Waldova testu 0,138 vyjadiuje neexistenci heteroskedasticity mezi
jednotlivymi skupinami. Stejny vysledek lze sledovat i v okénkovém grafu rezidui
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(Obr. 19), kde srovnatelnd vyska okének vyjadiuje, ze se rozptyl vSech priurezovych

jednotek prilis nelisi.
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Obrazek 19: Okénkovy graf rezidui predstavujici rozptyl rezidui pro jednotlivé prifezové
jednotky (zemé V4).

Chi kvadrat test normality s p-hodnotou 0,645 nezamita normalni rozdéleni
chybového ¢lenu. Normalitu lze graficky ovérit pomoci QQ grafu (Obr.20). Body
lezici na primce vyjadiuji normalni rozdéleni chybového ¢lenu.

Q-Q graf pro rezidua
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Obréazek 20: QQ graf ovérujici normalitu chybového ¢lenu.

Koeficient determinace R?> = 0,844 vyjadiuje, ze pomoci vyse uvedenych vy-
svetlujicich proménnych lze popsat variabilitu zavislé veli¢iny miry inflace v zemich
V4 7 84 %. Graficky lze vysvétleni zavislé velic¢iny v jednotlivych zemich sledovat na
grafu skutecnych a vyrovnanych hodnot (Obr. 21). Zde je graficky znazornéno, jak
lze popsat miru inflace pomoci cen energii, cen potravin a HDP doméaci ekonomiky.
Graf ukazuje, ze s vyuzitim stejnych proménnych pro popis zavislé veli¢iny v jed-
notlivych zemich se podarilo témito proménnymi nejpresnéji popsat vyvoj inflace
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v Madarsku. V Ceské republice, v Polsku a na Slovensku tyto proménné nepopisuji
miru inflace zcela presné v obdobi mezi lety 2005-2007, nejvétsi odchyleni skutecné
a vyrovnané miry inflace pozorujeme v tomto obdobi pravé v Ceské republice a na
Slovensku. Pro skute¢nost, ze modelem popsand mira inflace v tomto obdobi v Ceské
republice dosahuje vyssich hodnot nez skute¢nd mira inflace, 1ze najit vysvétleni v in-
flacnich zpravach CNB i ve vysledcich vicerozmérné regresni analyzy.

10
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Obrazek 21: Graf skutecnych a vyrovnanych hodnot zavislé veli¢iny miry inflace v modelu
pied krizi. Jednotlivé priifezové jednotky jsou reprezentovany &isly — 1 (Ceské republika),
2 (Madarsko), 3 (Polsko) a 4 (Slovensko). Kazdy tsek pak ukazuje vyvoj inflace v dané
zemi v obdobi pred krizi. Zdroj dat skuteénych hodnot miry inflace: (CSG, 2016b), (MNB,
2016¢), (NBP, 2016d), (NBS, 2016¢).

Na riist meziro¢ni inflace v téchto letech plisobily ceny potravin, ale soucasné
v tomto obdobi dochazelo k vyraznému poklesu cen pohonnych hmot, ktery byl
tazen poklesem ceny ropy na svétovych trzich. Cena ropy Brent poklesla pod hranici
60 USD/barel (CNB, 2006). Pfestoze model neidentifikoval ceny ropy nebo ceny
pohonnych hmot jako hlavni infla¢ni faktory tohoto obdobi, z vysledku vicerozmérné
regrese pro Ceskou republiku vyplyva vliv cen ropy v obdobi pred krizi jako faktor,
ktery vyvoj inflace vyznamné ovlivnil. Mira inflace tlumenéa klesajicim vyvojem cen
ropy je pravdépodobné jednim z hlavnich diivodi, pro¢ v tomto modelu sledujeme
rozdil skuteéné a vyrovnané miry inflace v CR.

Prestoze vicendsobny regresni model pro Slovensko v obdobi pred krizi primo
nevyjadiuje, ze jednim z faktori, které nejvyznamnéji ovlivnily vyvoj inflace, byly
ceny ropy, interpretace rozdilu skuteénych a vyrovnanych hodnot slovenské inflace
v panelové analyze je podobna. Narodni banka Slovenska v tomto obdobi zminuje
protiinflacni vliv klesajicich cen ropy na svétovych trzich, jejiz vyvoj vyznamné ovliv-
nil ceny praumyslové produkce. Dopady klesajicich ceny ropy byly dle NBS jesté posi-
leny apreciaci slovenské koruny vicéi americkému dolaru (NBS, 2006a). Tyto udélosti
nejsou ve vysledném modelu panelové analyzy zohlednény, odhadnuté hodnoty miry
inflace jsou proto v obdobi okolo roku 2006 vyssi nez hodnoty skuteéné miry inflace.
V kontextu vyvoje skutecné miry inflace a miry inflace popsané modelem za celé
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sledované obdobi vsak toto odchyleni skuteénych a vyrovnanych hodnot neni prilis
podstatné. Tyto vysledky naznacuji, ze se na vyvoji inflace v zemich V4 podilely
dalsi v tomto obdobi vyrazné faktory, které nejsou spolecné pro vsechny prirezové
jednotky, ale na urovni kazdé zemé se lisi.

Vysledky analyzy panelovych dat vyjadfuji, Ze souhrnné (bez odliSnosti na
urovni jednotlivych zemi) lze v obdobi pred krizi popsat vyvoj miry inflace v ze-
mich V4 pomoci vyvoje cen potravin, vyvoje cen energii a vyvoje doméaci poptavky
reprezentované proménnou HDP.

6.2 Odhad modelu pro obdobi béhem krize v zemich V4

Pro obdobi béhem krize byly ziskany odhady pro hromadny OLS model a pro model
s pevnymi efekty. Model s ndhodnymi efekty nelze odhadnout z diivod nedostatec-
ného poctu stupnu volnosti pro regresi, protoze pocet prurezovych jednotek je nizsi
nez pocet vysveétlujicich proménnych.

Jako nejvhodnéjsi model se z hlediska koeficientu determinace, informacnich
kritérii a celkové vyznamnosti modelu i proménnych jevi model s pevnymi efekty
(Tab. 15). Model vysvétluje miru inflace ve sledovanych zemich pomoci proménnych
jako jsou ceny svetové zemédélské produkce, inflacni ocekdvdni, ceny energii a ceny
ropy na svetovych trzich.

Tabulka 15: Odhad modelu s pevnymi efekty pro obdobi béhem krize v zemich V4.

Proménna parametr BAJ t-statistika p-hodnota
Konstanta -0,497 -1,688 0,0945
Ceny svétové zemédélské produkee 0,246 6,500 3,18 -107°
Inflacni ocekavani 0,741 5,565 2,20-1077
Ceny energii 0,106 5,603 1,86 - 1077
Cena ropy na svétovych trzich 0,0135 2,50 0,0429
R?* = 0,710, dej = 0,691

Test pro riizné intercepty mezi skupinami s p-hodnotou 1,587 - 10~¢ zamit4 nu-
lovou hypotézu o spolecném interceptu mezi skupinami. Tento vysledek vyjadiuje,
ze pro odhad miry inflace v tomto obdobi je pouziti modelu s pevnymi efekty opod-
statnéné.

P-hodnota Kao testu panelové kointegrace 0,00001 zamitd nulovou hypotézu
o nekointegrovanych c¢asovych raddch proménnych jednotlivych sledovanych pru-
rezovych jednotek, zemi V4. Vysledky, které poskytuje tento model tedy nejsou
disledkem falesné regrese.

Dle p-hodnot t-testu vysvétlujicich proménnych lze ovérit, ze odhady para-
metra nezavisle proménnych jsou statisticky vyznamné. Znaménka vysvétlujicich
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proménnych odpovidaji ekonomické teorii, a tedy i vlivu ptsobeni, ktery v souvis-
losti s témito proménnymi zminuji v infla¢nich zpravach narodni banky. Kladné
znaménko proménnych cena ropy na svétovych trzich, ceny svétové zemédélské pro-
dukce a ceny energii odrazi skutecnost, ze rostouci ceny vstupti maji za nasledek
zvysovani cenové hladiny. Kladné znaménko proménné inflacni oc¢ekavani vyjadruje,
ze zméni-li ekonomické subjekty sva ocekavani ohledné inflace, dojde ke zméné sku-
tecnych hodnot inflace ve stejném sméru. Narodni banky sledovanych zemi uplatnuji
rezim cilovani inflace, ktery je tizce spojen se zverejnovanim predikei inflacniho vy-
voje, coz usnadnuje ekonomickym subjekttim anticipovat vyvoj inflace ve spravném
sméru.

P-hodnota F-testu 2,97 - 10~2* zamit4 nulovou hypotézu o nevyznamnosti para-
metri odhadi vSech regresorti soucasné. Model jako celek je statisticky vyznamny.
P-hodnota Waldova testu heteroskedasticity mezi skupinami 1,005-10~!? zamit4 ho-
moskedasticitu chybového ¢lenu mezi jednotlivymi prifezovymi jednotkami. Okén-
kovy graf (Obr. 22) naznacuje, Ze rezidua pro jednotlivé prutezové jednotky nemaji
konstantni rozptyl. Z grafu je vidét, ze vétsi rozptyl nahodné slozky lze sledovat
v pripadé jednotky 2 (Madarsko) a 4 (Slovensko).

1 2 3 4
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Obrazek 22: Okénkovy graf rezidui predstavujici rozptyl rezidui pro jednotlivé prirezové
jednotky (zemé V4).

Chi kvadrat testem lze ovérit normalni rozdéleni chybového ¢lenu. P-hodnota
0,439 vyjadruje, ze chybovy ¢len ma normalni rozdéleni. Graficky lze tyto vysledky
ovérit pomoci QQ grafu (Obr. 23).
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Obrazek 23: QQ graf ovérujici normalitu chybového ¢lenu.

Koeficient determinace R? = 0,710 vyjadiuje, Ze zavislou veli¢inu miru inflace
1ze v zemich V4 vysvétlit pomoci vySe uvedenych faktortu ze 71 %. Pomoci grafu sku-
teénych a vyrovnanych hodnot zavislé veli¢iny (viz Obr. 24) lze zjistit, Ze pomoci
téchto faktort lze vyvoj miry inflace nejpfesnéji popsat v Ceské republice. Tyto
vysledky jsou vsak v ur¢itém ohledu odlisné3” od vysledkii dosaZenych pomoci vice-
nasobné regresni analyzy, kde vicendsobny regresni model pro CR béhem krize jako
hlavni infla¢ni faktory neidentifikoval ceny ropy a ceny svétové zemédélské produkce.

Z grafu skutecnych a vyrovnanych hodnot dale vyplyva, ze v pripadé Madarska
nelze miru inflace témito faktory popsat dostatecné. Na zacatku sledovaného obdobi
dosahuje skutecna mira inflace vyssich hodnot nez mira inflace popsana timto mode-
lem. Naopak na konci obdobi, kdy je mira inflace zaporné (deflace), jsou vyrovnané
hodnoty miry inflace vyssi. Stejnou situaci 1ze sledovat na konci obdobi i v Polsku.
V pripadé vyvoje slovenské miry inflace lze na pocatku i na konci obdobi sledovat
rozdily ve vyvoji skuteénych a vyrovnanych hodnot miry inflace. Tyto rozdily vsSak
nejsou tak vyrazné jako v pripadé Madarska.

Rozdily ve vyvoji skutecné a odhadnuté inflace v nékterych kratsich etapéach
v ramci celého sledovaného obdobi mohou byt pri¢inou, proc¢ test heteroskedasticity
poukazuje na neexistenci konstantniho rozptylu chybového ¢lenu mezi skupinami.
7, dtivodu téchto odlisnosti se pravdépodobné nejedna o systematicky problém, ale
zjisténa heteroskedasticita je dusledkem jednorazovych kratkodobych odchyleni sku-
teénych a vyrovnanych hodnot.

3TPodrobnéji se vysledkiim a jejich interpretaci vénuje nésledujici kapitola Diskuse.
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Obrazek 24: Graf skutecnych a vyrovnanych hodnot zavislé veli¢iny miry inflace v modelu
béhem krize. Jednotlivé priifezové jednotky jsou reprezentovany éisly — 1 (Ceskd repub-
lika), 2 (Madarsko), 3 (Polsko) a 4 (Slovensko). Kazdy tsek pak ukazuje vyvoj inflace
v dané zemi v obdobi béhem krize. Zdroj dat skutecnych hodnot miry inflace: (CS(J,
2016b), (MNB, 2016¢), (NBP, 2016d), (NBS, 2016c).

6.3 Diléi shrnuti

Vysledky analyzy panelovych dat prokazuji, ze pro celou skupinu zemi V4 existuji
spolecné inflacni faktory, kterymi lze vysvétlit vyvoj inflace v obdobi pred krizi az
z 84 % a v obdobi béhem krize ze 71 %. Zbyvajici ¢ast variability zavislé veliciny,
témito modely nevysvétlena, je diisledkem ptlisobeni dalsich faktori, které ovliviuji
vyvoj inflace ve sledovanych zemich a souvisi s urc¢itymi odlisnostmi ekonomického
a inflacniho vyvoje jednotlivych zemi. Inflace je pomérné slozitym makroekonomic-
kym jevem, jehoz vyvoj ovliviiuje velké mnozstvi predevsim ekonomickych, ale i ji-
nych faktort, coz je patrné i z obsahu zprav o inflaci, kde je vyvoj inflacnich faktort
i celé ekonomiky analyzovan velmi podrobné. I ptes to, ze tato analyza umoznuje
popsat inflacni vyvoj pouze prostrednictvim spolecnych faktorti ptisobicich v rdmci
celé Visegradské skupiny, koeficienty determinace jsou vzhledem ke slozitosti inflace
pomeérné vysoké. Obecné lze tyto vysledky shrnout a interpretovat tak, ze v obdobi
pred prichodem svétové hospodarské krize ptsobily na vyvoj inflace v ramci zemi V4
predevsim doméci nakladové cenové faktory, ceny energii a ceny potravin, a vyvoj
doméci agregatni poptavky. V obdobi béhem krize 1ze sledovat vliv vnéjsich faktor,
jako jsou ceny komodit na svétovych trzich, vliv inflacnich o¢ekavani a cen energii.
Celkoveé v obou obdobich lze pozorovat ve vyssi mite vliv faktort zptisobujicich na-
kladovou inflaci. I tato ¢ast empirické analyzy ukazuje, ze s nastupem krize doslo ke
zméné hlavnich determinantii inflace. Vysledky potvrzuji a zobecnuji vysledky do-
sazené prostrednictvim vicerozmérné regresni analyzy. V pripadé inflacniho vyvoje
Ceské republiky lze z ¢asti sledovat nesoulad vysledki obou analyz. Blizsi objasnéni
vysledktl je predmétem nasledujici kapitoly Diskuse.
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7 Diskuse

V této kapitole jsou blize komentovany vysledky empirické analyzy, které jsou na-
sledné srovnavany s vysledky jinych autort, ktefi se touto oblasti zabyvali a s in-
formacemi, které plynou ze zprav o inflaci. Dale jsou zodpovézeny otazky polozené
v kapitole Uvod a cil. Na zdkladé faktort zjisténych v empirické ¢ésti této prace jsou
uvedeny moznosti tykajici se dalsitho vyvoje inflace a jejiho ovliviiovani. Zaveér kapi-
toly poskytuje doporuc¢eni moznych metod vhodnych pro navazujici analyzy v této
oblasti.

7.1 Hlavni infla¢ni faktory v obdobi pred krizi

Pomoci vicerozmérné regresni analyzy byly s vyuzitim drive popsanych vysvétluji-
cich proménnych zjistény hlavni determinanty inflace jednotlivych zemi, které shr-
nuje nasledujici prehled. Hlavni infla¢ni faktory spoleéné pro tyto zemé, které byly
zjistény pomoci analyzy panelovych dat, jsou uvedeny v zavéru prehledu.

Hlavni infla¢ni faktory v Ceské republice reprezentuje doméci agregatni po-
ptavka, vyvoj nominalni mzdy, ceny zemédélské produkce na svétovych trzich,
cena ropy Brent na svétovych trzich.

Hlavni infla¢ni faktory v Madarsku predstavuji ceny energii, ceny zemédélské
produkce na svétovych trzich, vyvoj poptavky v eurozoné a inflaéni ocekavani.

Hlavni infla¢ni faktory v Polsku reprezentuje domaci spotiebitelska poptavka,
inflacni oc¢ekavani, ceny potravin a energii.

Hlavni infla¢ni faktory na Slovensku predstavuje domaci agregatni poptavka,
vyvoj trimésiéni mezibankovni sazby, ceny potravin a ceny energii.

Hlavni infla¢ni faktory spole¢né v zemich V4 jsou ceny potravin, ceny ener-
gil a domaci agregatni poptavka.

Dosazené vysledky lze interpretovat v souvislosti s ekonomickym vyvojem, ktery
narodni banky popisuji ve zpravach o inflaci a ménovém piehledu. CNB v tomto
obdobi hovori o hospodarském rustu, ktery byl tazen rostouci domaci i zahrani¢ni
poptavkou. V souvislosti s ristem doméci poptavky CNB zmitiuje predeviim vliv
spotiebnich vydaji domécnosti a vladni vydaje (CNB, 2007).

Vliv doméci poptavky na vyvoj cenové hladiny sledujeme i na Slovensku a v Pol-
sku. Zatimco v pripadé Polska vysledky ukazuji primo vliv spottebitelské poptavky
na vyvoj inflace, v pripadé Slovenska je to vliv celkové poptavky. Mozné vysvétleni
1ze hledat v dokumentech ménového prehledu NBS, kde z popisu vyvoje jednotlivych
slozek vyplyva, ze vyvoj cenové hladiny ovlivnila nejen stabilné rostouci spotiebi-
telska poptavka, ale predevsim v celém obdobi intenzivné rostouci investi¢ni slozka
poptavky. K riistu investiéni poptavky prispéla predevsim investi¢ni aktivita nefi-
nancnich korporaci, zejména podnikti v primyslovém sektoru, kde v nejvétsim ob-
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jemu dochézelo k investicim do fixnich aktiv (NBS, 2005), (NBS, 2007). Vysledky pro
Slovensko ukazuji také vliv mezibankovni urokové sazby na inflaci v tomto obdobi,
coz uzce souvisi se zminkami o zvysujici se poptavce vlivem narustu jeji investi¢ni
slozky.

V Polsku dle NBP k vyvoji inflace prispéla v nejvétsi mire spotiebitelska po-
ptavka podporena naristem disponibilniho piijmu domécnosti v disledku rostoucich
mezd v soukromém sektoru®®(NPB, 2007). Na rozdil od ostatnich zemi z vysledkii
pro Madarsko vyplyva vliv zahrani¢ni poptavky. Tyto vysledky lze zduvodnit po-
moci informaci, které uvadi MNB. Zejména v druhé poloviné sledovaného obdobi
oslabovala ekonomicka aktivita a domaci poptavka celkové klesala z davodu fiskal-
nich restrikci. Dochéazelo ke snizeni vladni spotfeby i k omezovani transfert, coz
s sebou neslo pokles investic i spotfeby domécnosti. Jedinou slozkou prispivajici
k rastu domaéaci poptavky byl Cisty export, ktery i podle MNB odréazel vyvoj ros-
touci ekonomické aktivity v eurozéné® (MNB, 2007). Od druhé poloviny roku 2002
lze sledovat rostouci trend cen ropy na svétovych trzich. Dusledky tohoto zvysSeni
se projevily se zpozdénim, v roce 2005, kdy se zvySeni cen ropy Brent promitlo do
vyssich dovoznich cen surovin a potravin. Riist ceny ropy se projevil v cenach pri-
marniho zpracovani ropy i ve vyrobé a rozvodu elektfiny, coz s sebou neslo zvyseni
cen energii celkové. Tento rist dédle ovlivnil vyrobni ceny primyslové produkce.

Vyvoj cen zemédélské produkce na svétovych trzich znacné ovlivnila netroda
rostlinné produkce, predevsim obilovin, v Evropé a v USA v roce 2007, coz se zcasti
promitlo ve zvyseni cen potravin. Zvyseni cen potravin odrazi i vyvoj cen ropy
a cen energii. Inflac¢ni tlaky primérné nominalni mzdy v tomto obdobi byly nejsil-
néjsi v roce 2007, kdy dochazelo k rychlému hospodatrskému ristu a néktera odvétvi
neméla dostatek pracovniki. K inflacnimu ptsobeni mezd prispél zejména na pre-
lomu roku 2007 a 2008 i rist mezd v podnikatelském sektoru i v tstfednich statnich
organech (CNB, 2008).

Zatimco v CR a v Madarsku byly zjistény jako jeden z hlavnich infla¢nich
faktort ceny svétové zemeédélské produkce, v Polsku a na Slovensku to byly ceny
potravin. Je zfejmé, ze ceny svétové zemédélské produkce pusobi jako prvotni im-
puls na vyvoj cen potravin. Polska ekonomika neni tak oteviena, jako ekonomiky
ostatnich zemi V4, coz miize byt jedna z pri¢in, pro¢ jsou jednim z hlavnich deter-
minantti inflace ceny potravin a ne svétové zemédélské ceny?®. Mezi lety 2004-2006
dochazelo ve vSech sledovanych zemich k poklesu cen potravin nejen vlivem vyvoje
na svétovych trzich, ale také v dusledku pristoupeni zemi V4 do EU (MNB, 2005).

38V roce 2006 k vyssi spotiebé domécnosti prispél riist objemu spotiebitelskych plijéek, v roce
2008 pak rost] disponibilni pi{jem doméacnosti i vlivem valorizace starobnich dichodta (NBP, 2006),
(NBP, 2008).

39V této souvislosti je potfeba zminit, Ze hlavnim obchodnim partnerem Madarska je Némecko,
kde v tomto obdobi dochézelo k ekonomickému ristu. K celkovému vyvozu Madarska déale vyrazné
prispél intervenéni export kukurice (MNB, 2007).

40Pjesto existuje jisty vliv cen svétové zemédélské produkce na polské ceny potravin. Napiiklad
v roce 2007 NBP uvadi, ze i pres nadbytek rostlinné produkce, zejména obilovin, dochézelo k rustu
cen potravin vlivem vyvoje svétovych cen zemédélské produkce (NPB, 2007).
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Vstup na jednotny trh a zruseni prekazek dovozu vedlo ke snizeni dovoznich cen
i ke snadnéjsimu pristupu k levnéjsi zahrani¢ni produkci. K poklesu cen potravin
prispélo i zintenzivnéni hospodaiské soutéze v ramci evropského trhu. V pripadé
Polska a Madarska byl zjistén také vliv inflacnich oc¢ekavani. Narodni banky spojuji
inflacni ocekavani v tomto obdobi s nejistotou a s ocekavanim riistu cenové hladiny
v souvislosti se vstupem zemi V4 do EU v roce 2004. NBP charakterizuje infla¢ni
ocekavani jednotlivet v Polsku jako adaptivni, tedy odvijejici se velmi tizce od dosud
znamych hodnot inflace (NBP, 2006). O vlivu minulych hodnot inflace na utvareni
inflacnich ocekavani hovori i MNB, ktera dale uvadi, ze vyvoj ekonomickych veli¢in
v Madarsku je citlivy na vyvoj v zahrani¢i (MNB, 2008). Vysok4 infla¢ni ocekavani
tedy mohou byt ovlivnéna hospodarskym ristem a zvysujici se poptavkou okolnich
zemi a hlavnich obchodnich partneri v tomto obdobi. Nartist nejistoty nejen na fi-
nanc¢nich trzich je typicky pro predkrizové obdobi a miize vést k ipadku financ¢nich
instituci. Narust nejistoty také zhorsuje schopnost véritela rozeznat rizikové tuvéry,
muze vést k dalsi avérové kontrakei a tim i k poklesu investi¢ni aktivity (Dvorak,
2008).

Ceska narodni banka v souvislosti se vstupem CR do EU povazovala za faktory,
které by mohly zvysit inflaci, harmonizaci nepifmych dani, zapojeni CR do rezimu
Spolecné zemeédeélské politiky a Jednotného celniho rezimu Evropské unie. V roce
2005 vsak potvrdila, ze vstup do EU neovlivnil v rdmeci CR infla¢ni ocekévani (CNB,
2005a).

7.2 Hlavni inflac¢ni faktory v obdobi béhem krize

Hlavni infla¢ni faktory v Ceské republice reprezentuje penézni zasoba, ceny
potravin, ceny energii a inflacni ocekavani.

Hlavni infla¢ni faktory v Madarsku predstavuji cena ropy na svétovych trzich,
ceny zemédeélské produkce na svétovych trzich, vyvoj mezibankovni sazby v eu-
rozémé a ceny nezpracované potravinarské produkce.

Hlavni inflacni faktory v Polsku reprezentuje penézni zasoba, cena ropy na sveé-
tovych trzich, ceny zemédélské produkce na svétovych trzich, zahrani¢ni po-
ptavka a ceny nezpracovanych potravin.

Hlavni infla¢ni faktory na Slovensku predstavuje cena ropy na svétovych tr-
zich, ceny zemédélské produkce na svétovych trzich a spotfebni vydaje doméac-
nosti.

Hlavni infla¢ni faktory spolec¢né v zemich V4 jsou ceny zemédélské produkce
na svétovych trzich, cena ropy na svétovych trzich, ceny energii a infla¢ni oce-
kavani.

7 vysledkt souhrnné vyplyva, ze za hlavni determinanty vyvoje inflace v zemich V4
lze oznacit ceny ropy, ceny svetové zemedélské produkce, inflacni ocekavani a ceny
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energii. V tomto obdobi je zfejma prevaha vnéjsich faktort a opét prevazujici vliv na-
kladovych faktorta. Vliv agregatni poptavky mame moznost sledovat pouze v ramci
Slovenska. Na rozdil od predchoziho obdobi se nejedna o hlavni determinant inflace
charakteristicky pro celou skupinu zemi V4. Vysledky pro Polsko ukazuji negativni
zavislost miry inflace a agregatni poptavky v eurozoné. Polska ekonomika patii k ze-
mim, které se s dopady krize vyrovnaly pomérné dobie. Hodnota celkového polského
importu v roce 2013 ¢inila 155,1 mld. EUR, coz znamenalo rist ve srovnani s rokem
2012 0 0,7 %. Na tomto vyvoji méla ziejmé urcity podil klesajici ekonomickd akti-
vita a celkova poptavka v eurozéné, coz vedlo ke zméné spotrebitelskych preferenci
v téchto zemich a ke zvyseni poptavky po potencidlné levnéjsi polské potravinarské
a zemédélské produkei. V porovnani s rokem 2004 vzrostla hodnota polského exportu
v obdobi béhem krize témér c¢tyrnasobné. Saldo zahrani¢niho obchodu v oblasti po-
travinarskych vyrobku zaznamenalo rust o 32 % oproti stejnému obdobi 2012, kdy
doséhlo 1,4 mld. EUR. Nejvétsim exportnim trhem pro polské zemédélstvi v roce
2013 bylo Némecko a Velka Britanie. Jako dalsi exportni trhy lze uvést Francii, Italii,
Slovensko, Nizozemsko, ale také Ceskou republiku a Rusko (Cesko-Polské obchodni
komora, 2014).

Se zvysujici se poptavkou po polskych potravinach pravdépodobné souvisi i in-
flacni ptisobeni cen nezpracovanych potravin v Polsku. Tyto tendence ale sledujeme
také v pripadé Madarska. MNB uvadi, ze za vyvojem cen nezpracovanych potravin
obvykle stoji vyvoj cen svétové zemédélské produkce. V tomto obdobi ale upozor-
nuje na skutecnost, ze zdrojem inflace byly predevsim rostouci ceny nezpracované
potravinarské produkce v disledku netrody obilovin v Madarsku roce 2012 a také
zvyseni nepfimych dani na zac¢atku roku (MNB, 2011), (MNB, 2012). Doméci vyvoj
cen potravin byl tedy tazen nejen vyvojem na svétovych trzich, ale prispély i domaci
vlivy, a proto zfejmé v pripadé Madarska model identifikoval jako hlavni infla¢ni
faktory jak svétové zemédélské ceny, tak i domaci ceny nezpracovanych potravin.

V pripadé Madarska vicerozmérna regresni analyza ukazala vliv tfimési¢ni me-
zibankovni trokové sazby v eurozoné, coz souvisi se skutecnosti, ze v obdobi béhem
krize byly v Madarsku obvyklé ivéry denominované predevsim ve svycarskych fran-
cich a v eurech. Objemy tvéru v cizi méné ¢inily piiblizné 70 % celkového objemu
uvéri domécnosti. Vzhledem k nizsim trokovym sazbam tvéri v zahrani¢ni méné
ekonomické subjekty upfednostnovaly tyto uvéry pred uvéry v domaci méné. Sou-
casné ale dochézelo k depreciaci forintu. Piijmy, ze kterych domécnosti splacely
uvéry, madarskym doméacnostem plynuly v doméci méné, a tak oslabeni forintu
zvysovalo forintové castky potrebné ke splaceni ivért denominovanych v zahraniéni
meéne (Jilek, 2013).

V pifpadé Polska a Ceské republiky miizeme sledovat infla¢ni vliv penézni za-
soby. Vysledky studie R. Horvatha (2010) potvrzuji vliv penéznich indikatoru na
inflaci. Analyza provadénd pro zemé Visegradské ctyrky prokazala, ze zahrnuti pro-
ménnych reprezentujicich penézni zasobu umoznuje zpresnéni predikce inflace v Ma-
darsku a predevsim v Polsku (Horvath, Komérek a Rozsypal, 2010). Vliv penéZni
zésoby v Ceské republice, na rozdil od této préace, studie neprokazala. Jak ale uvadi
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V. Tomsik (2014), zékladni vysvétleni dle ekonomické teorie (viz Kapitola 2), ty-
kajici se vlivu penézni zasoby na cenovou hladinu plynouci z rovnice smény, jako
vysvétleni nestaci. Ve vyspélych ekonomikéch se béhem roku méni penézni agregaty
jen mirné. Prestoze Siroké penézni agregaty M2 a M3 jsou spjaty s vyvojem ekono-
miky tésnéji, i tak spise vyvoj hospodarstvi se zpozdénim nasleduji a nejsou hlavni
hybnou silou ekonomiky. Prestoze centralni banky vyvoj penéznich agregatt sleduji,
nepovazuji je za prilis dilezité, jejich prinos vidi spiSe v dokresleni ekonomického
vyvoje (Tomsik, 2014c).

Prestoze penézni zasoba neni vyznamnym inflacnim faktorem v ramci celé sku-
piny statt V4, lze jisty vliv tohoto faktoru v obdobi béhem krize pozorovat alespon
na individudlni drovni. Toto zjisténi je v souladu se zavéry Levyho (1981), ktery
hovori o penézni zasobé a o inflacnich oc¢ekavanich jako o vyznamnych inflaénich
faktorech pravé v obdobich hospodarskych krizi.

Vliv inflacnich o¢ekavani v obdobi béhem krize v celé skupiné zemi V4 potvr-
zuji i vysledky této prace ziskané na zakladé panelové analyzy. O. Coibion uvadi, ze
nartst inflacnich oc¢ekavani, ktery prispél ke zvysovani inflace byl ovlivnén ristem
cen ropy na svétovych trzich (Coibion a Gorodnichenko, 2013). Prestoze model vi-
cerozmerné regrese neukazuje individudlné pro Madarsko vliv inflacnich ocekavani
na cenovou hladinu, dle MNB k poklesu cenové hladiny v tomto obdobi prispéla kle-
sajici inflacni o¢ekavani domacnosti odvijejici se od sledovani inflacnich ocekavani
v Polsku a v Ceské republice, kde byla o¢ekévani v poslednich 2 letech velmi nizké
(MNB, 2015).

V jednotlivych zemich i v ramci celé skupiny je zfejmy vliv cen komodit na
svetovych trzich. Narodni banky ve zpravach o inflaci ¢asto spojuji rist cen potra-
vin praveé se zménou cen zemédélské produkce na svétovych trzich. Neely a Rapach
(2011) v této souvislosti uvadi, ze vliv spoleénych sokt, podobnych reakei hospo-
darskych politik a mezindrodni obchod mohou vést k tomu, Ze existuji spolecné
komponenty popisujici miru inflace v ruznych zemich. Autori uvadi, Ze mezindrodni
faktory silné ovliviiuji miru inflace jednotlivych zemi. Pomoci faktor ptisobicich na
svétovych trzich lze vysvétlit variabilitu miry inflace ze 35 %, regionalni faktory pak
dovysvétluji dalsich 16 % variability (Neely a Rapach, 2011).

Skutecnost, ze modely ukéazaly i vyznam cen ropy na svétovych trzich v jed-
notlivych zemich i souhrnné v celé skupiné, jsou také v souladu s témito zavéry.
7 ¢iselnych odhadt parametru je vidét, ze i kdyz je tento faktor vyznamny, zptsobi
pouze malou zménu miry inflace. Neely (2015) uvadi, ze obecné v kratkém a stied-
nédobém horizontu je prokazan vliv cen ropy na miru inflace, dlouhodobé mohou
tyto Soky mirnit opatfeni ménové politiky. Pokud modely zahrnuji ¢tvrtletni a mé-
siéni data, ptusobi i velké zmény cen ropy pouze malou zménu miry inflace. Jsou-li
uvazovdna denni pozorovani, pak je dopad na inflaci vétsi*! (Neely, 2015).

41 Autor uvadi, Ze dosud neni jasno v otdzce rozdilu vlivu dennich a &tvrtletnich nebo mésiénich
dat. Jako jednu z moznych pti¢in uvadi prehnanou dulezitost prikladanou cendm ropy ze strany
ucastnikid finan¢énich trhi (Neely, 2015).
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Zminky o klesajicich cenach ropy, které prispély ke snizovani miry inflace od
poloviny roku 2014, je moZno nalézt i ve zpravach o inflaci. NBP (2015) uvadi,
ze hlavni pric¢inou poklesu cen ropy na konci sledovaného obdobi byly faktory na
strané nabidky, predevsim pak rozsitujici se produkce ropy v USA, Rusku a Iraku.
Pokles cen (a tim i miry inflace) byl dale podporen i faktory na strané poptévky,
zpomalenim ekonomického vyvoje v Ciné a trvale pomaljm hospodafskym riistem
v zemich eurozény (NBP, 2015).

7.3 Dalsi zjisténi plynouci z empirické analyzy

Celkové je z vysledkl ziejmé, Ze se inflacni faktory zemi V4 s ptichodem krize zmé-
nily. Vysledky ukazuji na vétsi vyznam domécich cenovych faktort a agregatni po-
ptavky v obdobi pted krizi a na vétsi vyznam zahrani¢nich cen komodit, inflacnich
ocekavani a penézni zdsoby v obdobi béhem krize. V obou obdobich je vSak ziejmy
vliv cen energii na vyvoj inflace. Zaroven z vysledki vyplyvaji odlisnosti v Ceské
republice. Vysledky pro CR také ukazuji zménu inflacnich faktort, prevahu vnéjsich
faktort sledujeme v obdobi pred krizi, zatimco model pro obdobi béhem krize identi-
fikoval jako hlavni faktory ceny potravin a ceny energii. CNB ale hovoif o riistu cen
potravin od poloviny roku 2010 a v této souvislosti zminuje jako pri¢inu ristu cen
dopady klimatickych podminek, v disledku kterych na svétovych trzich dochazelo
k poklesu objemu rostlinné produkce (CNB, 2010). Vliv extrémné suchych letnich
meésict s vysokymi teplotami v USA i zapadni Evropé byl i podle Svétové banky
hlavni pri¢inou ristu cen potravin (World Bank, 2012). Lze tedy predpokladat, ze
vliv cen svétové zemédélské produkce byl prvotni pricinou tak, jak ukazuje model
panelové analyzy. Jednim z moznych vysvétleni, pro¢ v ramci CR sledujeme jako
hlavni faktor ceny potravin, prestoze existuji materidly (viz vyse) dokazujici vliv své-
tové zemdddlské produkce, mohou byt dpravy sazeb DPH*2. Vzhledem k utlumené
poptavce a k tomu, v jaké pozici hospodarského cyklu se ceska ekonomika nacha-
zela, nedoslo k promitnuti zmén DPH do cen potravin s predstihem. CNB uvadi, Ze
porovnani riistu cen potravin v CR s okolnimi staty ukazuje, Ze ceny potravin v CR
v zavéru roku 2011 rostly nejrychleji, a vyznamnym diivodem tohoto rozdilu mohou
byt pouze zmény DPH (CNB, 2012).

Déle je tfeba upozornit na vliv cen energii pretrvavajici v obou sledovanych
obdobich. Jak je uvedeno v kapitole Metody empirické analyzy, ceny energii jsou
po vzoru CNB zafazeny do kategorie domécich faktorti. Pfesto jsou ale ceny energii
ovliviiovany vyvojem na svétovych trzich. Vyznamnost tohoto faktoru lze sledovat
predevsim v obdobi pred krizi, kdy v pripadé modelu pro celou skupinu zemi V4
i v pripadé modelt pro jednotlivé zemé sledujeme pti jednotkové zméné proménné
ceny energii pfiblizné tfetinovou zménu miry inflace*®. O zna¢ném vlivu cen energii

420d 1. ledna 2012 doglo ke zvySeni snizené sazby DPH z 10 % na 14 %.

430dhadnuty éiselny parametr proménné ceny potravin a energii v pripadé modelu pro Polsko
pred krizi m& hodnotu 0,93, coz je ovlivnéno skutecnosti, ze proménna vyjadiuje souhrnné vliv
obou slozek, cen potravin a energii.
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na inflaci v zemich V4 v letech 2000-2006 hovori i NBS (NBS, 2006b). Celkovy
vliv cen energii na inflaci z velké ¢asti zavisi na dynamice ristu jejich jednotlivych
slozek?, ale také na vyvoji energetickych zdrojii na svétovych trzich.

V obdobi béhem krize nebyl kromé Ceské republiky zjistén vliv cen energii
individualné v jednotlivych zemich, ale pouze jako faktor spolec¢ny skupiné zemi V4.
Na zékladé nizké hodnoty odhadnutého koeficientu lze usuzovat, ze vliv cen energii
v tomto obdobi je slabsi. Existujici vliv a vyznamnost této proménné muze souviset
s moznym zkreslenim vlivu ¢tvrtletnich dat tykajicich se cen ropy, jejichz dopad je
ve skutecnosti vyssi a je mozné, ze jsou tyto disledky detekovany az prostirednictvim
cen energii, které zahrnuji i ceny pohonnych hmot. Zmény ve vyvoji svétovych cen
energetickych surovin se znacné promitaji do spotrebitelskych cen pohonnych hmot,
které ale nereaguji na pohyb cen ropy v plné mire, protoze ¢ast jejich ceny je urcovana
pevnou sazbou spotfebni dané na jeden litr a pouze zbyvajici ¢ast ceny je ovliviiovana
zménami korunovych cen ropy (CNB, 2005b).

7.4 Shrnuti kapitoly a mozna doporuceni

Prestoze v obou obdobich sledujeme vliv vnittnich, vnéjsich, nabidkovych i poptav-
kovych faktori, 1ze pti komplexnim pohledu na zjisténé inflacni faktory jednotlivych
zemi a s prihlédnutim k vysledktim panelové analyzy konstatovat, Ze se infla¢ni fak-
tory s prichodem krize zménily. Zatimco v obdobi pred krizi sledujeme spise vliv
doméacich faktori, zejména cenovych a agregatni poptavky, béhem krize prevazuje
vliv cen komodit na svétovych trzich a inflacnich ocekavani a ve dvou zemich posilil
vliv penéznich agregatti. VIiv cen energii 1ze sledovat v obou obdobich, na zakladé
odhadnutych faktorii obsazenych v modelech a s ohledem na koeficienty této neza-
visle proménné (viz predchazejici Kapitoly 5 a 6), lze cendm energii vyssi dilezitost
prisuzovat v predkrizovém obdobi. Celkové lze z vysledkt vyvodit, ze v zemich V4
jsou velmi vyrazné faktory ptisobici na nabidkové strané, porovnanim modelt obou
obdobi lze zjistit, ze vyraznéjsi vliv agregatni poptavky, doméaci i zahranic¢ni, lze
sledovat v obdobi pred krizi.

Vliv svétovych cen komodit, inflacnich ocekavani, vliv zahrani¢ni poptavky
a slabsi vliv doméaci poptavky béhem krize miize naznacovat, Ze centralni banky
nejsou schopny svymi néstroji plné kontrolovat vyvoj cenové hladiny. Prvotni pii-
¢iny zahrani¢niho vyvoje, politickou situaci nebo klimatické zmény nejsou narodni
banky svymi nastroji schopny ovlivnit. Mohou vsak dopady ptusobeni vnéjsich fak-
tort ovlivnit nepfimo, devalvaci ¢i apreciaci sménného kurzu domaci mény, coz se
do vyvoje inflace promita prostiednictvim dovoznich cen.

Autori Gelos a Ustyugova ve své studii uvadi, Ze intenzita promitnuti svétovych
cen komodit do inflace v rtiznych zemich zavisi na urc¢itych strukturalnich charak-
teristikdch, kterymi jsou zejména vysoka vaha cen potravin a zavislost ekonomiky
na ropeé. Zaroven zminuji, ze mira reakce domaci inflace na cenové soky komodit je

44Ve spotiebnim kosi jsou pod polozku energie Fazeny ceny elektrické energie, tepla, plynu,
tekutych a tuhych paliv i pohonnych hmot (CNB, 2005b).
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castecné ovlivnitelna ze strany narodnich bank. Pozitivné piisobi predevsim neza-
vislost narodni banky a prijeti rezimu cilovani inflace, ktery napomaha k ukotveni
inflacnich ocekavani. V urcité mire napomahaji tlumit inflacni tlaky cen komodit
i vhodné zvolend restriktivni opatieni ménové politiky a v omezené mire i restrikce
fiskalni politiky (Gelos a Ustyugova, 2012). Pokud se zohledni zjisténé skutecnosti,
ze existuji hlavni inflacni faktory spolecné zemim V4, vzhledem k soucasné situaci
by jednou z moznosti bylo pokracovani v uvolnéné ménové politice a stejné tak pri-
padné zvazeni pristoupeni k zapornym urokovym sazbam po vzoru ECB. Oproti
tomu De Gregorio (2012) také poukazuje na proinfla¢ni ptisobeni cen komodit, za-
stava nazor, ze by centralni banky nemély byt k témto vliviim zcela lhostejné, avsak
nedoporucuje prehnané reakce spojené s vyuzivanim ménové-politickych néstroji.
Jako zasadni zduraznuje predevsim davéryhodny zavazek infla¢niho cile (De Grego-
rio, 2012).

Pravé davéryhodnost monetarni politiky by méla byt v zemich uplatnujicich
rezim cilovani inflace klicova. Transparentnost a duavéryhodnost je nezbytna pro
ukotveni a stabilizaci inflacnich ocekavani, ktera na zakladé vysledki uvedenych
v této praci, zejména v obdobi béhem krize, predstavovala jeden z hlavnich deter-
minanti inflace. Pestoze CNB zintenzivnila komunikaci s vefejnosti v dobé prijeti
opatreni devizovych intervenci a celkové narodni banky vyuzivaji stale vice moderni
prostfedky komunikace véetné socialnich siti, byl v zemich V4 zjistén vliv inflacnich
ocekavani. Zejména v dobé krize a nejistoty by mély narodni banky s ekonomickymi
subjekty komunikovat a pomoci ke stabilizaci jejich oc¢ekavani ohledné ekonomického
vyvoje. Mély by se zamérit na kvalitni a podrobné prognézy a publikovat studie zdu-
vodnujici aktualni opatreni, sledovat jejich dusledky a komentovat pripadny rozpor
skutecnosti a puvodné zamyslenych dopad.

[ pfes v soucasnosti popsany (viz vyse) klesajici vyznam ménovych agregati by
narodni banky mély tyto ukazatele dale sledovat, neopoustét zcela piivodni ekono-
mické teorie a nepodcenovat mozny narustajici vyznam proinflacniho ptisobeni této
proménné. V této souvislosti by se (v ptipadé CR) nabizelo vysvétleni na zakladé
ekonomické teorie, ze vliv penézniho agregatu muze byt dusledkem devizovych inter-
venci, po nichz v roce 2014 vzrostla penézni zasoba a zvysila se mira inflace. Tento
pifmy vliv vSak odmitda CNB s tim, Ze vliv devizovych intervenci na korunovou hod-
notu celkové penézni zasoby se projevuje pouze tim, ze dosavadni cizoménové vklady
jsou precenény devalvovanym kurzem. Tyto vklady v nasSich podminkéch tvori po-
mérné maly podil na celkovych vkladech, protoze rezidenti drzi jen zhruba jednu
desetinu svych penéz v cizich ménach. Takze oslabeni doméaci mény priblizné o 5 %
vede diky tomuto technickému efektu k rtistu penézni zasoby asi o 0,5 % (Tomsik,
2014a).

Modely neprokézaly primy vliv zmén ménového kurzu na inflaci jako jednoho
z hlavnich determinantt inflace v z4dné ze zemi V4%, ani v Ceské republice. Sku-
teCnost, ze ménovy kurz neni hlavnim determinantem inflacniho vyvoje by mohl

45Pro Slovensko lze uvazovat pouze vliv kurzu EUR a USD v obdobi béhem krize.
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naznacovat i vivoj v CR, kdy kurzové intervence zatim nepiinesly ocekdvané zvy-
seni miry inflace smérem k vyhlasenému cili.

K detailnéjsimu zjisténi hlavnich determinanti inflace v téchto zemich by vsak
bylo vhodné rozsitit vysledky empirické analyzy a vyuzit dynamickych modelta re-
gresni i panelové analyzy, které pracuji se zpozdénou zavislou veli¢inou a mohou lépe
zachytit dopady zmén riznych makroekonomickych proménnych na inflaci. Timto
zpusobem by mohly byt detekovany dalsi vyznamné vlivy makroekonomickych pro-
ménnych, které statické modely nepostihuji. Napiiklad Golinelli a Orsi (2002) uvadi
vliv ménového kurzu v zemich V4 v transformacnim obdobi. V souvislosti se zjisté-
nim, ze se hlavni infla¢ni faktory v ¢ase méni, by bylo zajimavé dale se zamérit na
ménovy kurz a zkoumat, zda je nyni skuteéné jen proménnou posilujici ¢i oslabujici
vlivy hlavnich determinantti inflace, nebo primo patii k hlavnim inflacnim faktortim,
a jeho zjisténa nevyznamnost je jen dusledkem toho, Ze se jeho dopady projevuji se
zpozdénim a statické modely jeho vliv nezachycuji.
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8 Zaveér

Cilem prace bylo zjisténi hlavnich inflacnich faktort v zemich Visegradské ctyrky,
vysvétleni inflacnitho vyvoje téchto zemi a ovéreni, zda prichod finanéni krize zpiu-
sobil zmény infla¢nich faktort. Kapitola Uvod a cil vymezila motivaci zpracovavani
tématu zaméreného na inflaci a hlavni cile, které mély byt dosazeny. V dalsich kapi-
tolach byla predstavena inflace jako penézni jev, jeji priciny a dopady, ekonomické
teorie spjaté s inflaci, pohledy vybranych skol ekonomického mysleni a konkrétni
nastaveni rezimu cilovani inflace. Déale byl uveden prehled makroekonomickych uka-
zatell, které v souvislosti s inflaci vyuzivaji centralni banky a byly popsany ekono-
metrické metody aplikované v empirické casti prace.

Splnéni téchto dil¢ich cilit napomohlo ke splnéni hlavniho cile prace. Modely
vicerozmeérné regresni analyzy identifikovaly hlavni infla¢ni faktory jednotlivych zemi
v obdobi pred krizi a béhem krize. Modely v obou obdobich zahrnuji proménné, které
vysvétluji celkovou variabilitu miry inflace mezi 76,4 % a 96 %, coz jsou vysoké
hodnoty, pokud zohlednime slozitost jevu inflace a skutecnost, ze je vyvoj cenové
hladiny ovliviiovan fadou dalsich i méné podstatnych ekonomickych proménnych.
Modely panelové analyzy ukazaly, ze pomoci faktor spolecnych témto zemim, lze
miru inflace vysvétlit z 84,4 % a ze 71 %.

V néavaznosti na vysledky byla vedena diskuse zabyvajici se otazkami poloze-
nymi v ramci stanovenych cilii prace. Vysledky ukazaly mirné odlisnosti v inflacnim
vyvoji napri¢ jednotlivymi zemémi, souhrnné ale lze nalézt hlavni spolecné rysy
inflaéniho vyvoje zemi V4 v obou obdobich. Ze souhrnnych vysledkii je v obdobi
pred krizi patrny vliv doméaci poptavky a domécich nédkladovych faktor, zatimco
v obdobi béhem krize Ize sledovat spise prevazujici vliv cen komodit na svétovych
trzich a vliv inflacnich ocekavani. Stejné tak lze pozorovat rozdily v hlavnich inflac-
nich faktorech vyznamnych na individudlni trovni jednotlivych zemi mezi obéma
sledovanymi obdobimi. Z vysledk plyne nartistajici vyznam zahranic¢nich faktori
a infla¢nich ocekavani. Prestoze monetarni autority nejsou schopny plné tidit vliv
komoditnich Soki na cenovou hladinu doméci ekonomiky, mohou tyto projevy ale-
spon zmirnit. Rovnéz by se mély zamérit na ukotveni inflacnich ocekavani, které
zejména v obdobi krize maji na vyvoj miry inflace znacny vliv.

I pres zjisténé odlisnosti na narodni trovni je z vysledkl patrné, ze s prichodem
krize doslo ke zméné hlavnich inflacnich faktori zemi V4. Hypotéza vyjadiujici,
ze se hlavni infla¢ni faktory jednotlivych sledovanych zemi navzajem prilis nelisi
a vlivem hospodarské krize dochazi k jejich zméné, kterou méla tato prace oveérit,
se na zakladé dosazenych vysledki nezamita. Prace vedla ke zjisténi, ze se hlavni
inflac¢ni faktory zemi V4 se zménami ekonomického vyvoje a vlivem postupu casu
meéni.
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A Dopliujici informace k vysvétlujicim proménnym
3M mezibankovni sazba

V rdmci skupiny reprezentujici faktory z oblasti penéz a tirokovych mér sleduje CNB
3M PRIBOR. Jako zakladni mezibankovni irokové sazby jsou déle vyuzity 3M WI-
BOR, 3M BUBOR a 3M EURIBOR. Narodni banka Slovenska v makroekonomické
databazi eviduje ¢asovou radu zahrnujici hodnoty sazby 3M BRIBOR do konce roku
2008, od roku 2009 pak pokracuji hodnoty 3M EURIBOR.

Penézni agregat

Eurosystém definuje agregat tzky (M1), stfedni (M2) a Siroky (M3). Tyto agre-
gaty se lisi podle likvidnosti zahrnutych aktiv rezidenti dané zemé. Agregat M1
zahrnuje obézivo a zustatky, které lze okamzité prevést na obézivo, napriklad jed-
nodenni vklady.Agregat M2 zahrnuje M1, vklady se splatnosti do dvou let a vklady
s vypovédni lhitou do t71 meésici. Definice M2 odrézi zdjem o analyzu a sledovani
penézniho agregatu, ktery kromé obéziva zahrnuje i likvidni vklady.

Agregat M3 zahrnuje M2 a obchodovatelné nastroje emitované sektorem meé-
novych financénich instituci. Zde jsou zahrnuty nékteré nastroje penézniho trhu, na-
priklad akcie, podilové listy fondii penézniho trhu a repo operace. tyto instrumenty
se vyznacuji vysokou likviditou a navysenim M2 o tyto nastroje zptisobi, ze je M3
méné ovliviiovan substituci mezi kategoriemi likvidnich aktiv, nez M2 a M1, a proto
je stabilngjsi (CNB, 2016e).

Proménna reprezentuje penézni zdsobu v ekonomice, a proto nejvhodnéjsim
ukazatelem je z hlediska skladby agregat M2. Data v pozadované délce a strukture
nejsou dostupna pro Polsko, a tak je v této praci vyuzivan pro Polsko agregat M3.

Inflaéni oéekavani

Proménna inflacni o¢ekavani zahrnuje z divodu dostupnosti dat inflacni oc¢ekavani
riznych skupin ekonomickych subjekt@ v rdamci kazdé sledované zemé. Pro Ces-
kou republiku jsou vyuzita infla¢ni ocekavani nefinancnich korporaci. V pripadé dat
zjistovanych pro Polsko jsou vyuzita inflacni o¢ekavani domacnosti. Pro Madarsko
a Slovensko jsou z divodu nedostupnosti prislusnych c¢asovych fad vyuzita inflacni
ocekavani subjektt na finanénich trzich, které eviduje Ceské narodni banka.

Koeficient korelace téchto infla¢nich ocekavani a miry inflace v Madarsku do-
sahuje hodnoty r = 0,707 coz naznacuje pozitivni zavislost téchto proménnych.
Testovanim vyznamnosti korela¢niho koeficientu s oboustrannou p-hodnotou 0,000
zamitame nevyznamnost vztahu téchto dvou veli¢in. Pro vztah miry inflace Sloven-
ska a inflacnich ocekavani na financ¢nich trzich koeficient korelace dosahuje hodnoty
r = 0,474, na zdkladé p-hodnoty 0,0005 zamitame hypotézu o nezavislosti téchto
veli¢in. Casové fady jsou dle ADF i KPSS testu kointegrované.



