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Abstrakt

Cielom diplomovej prace je urcit hlavné determinanty rastu inflacie pomocou
vplyvu nerovnovah v troch makroekonomickych sektoroch. Su nimi: (1) trh prace, kde
nerovnovaha je determinovand hlavne mzdovou inflaciou, (2) peflazny trh a s nim spojeny
prebytok penazi v ekonomike a (3) inflacia sposobend rastom cien na trhu importovanych
tovarov. Na modelovanie dlhodobej rovnovadhy na jednotlivych trhoch, respektive
odchyliek od tejto rovnovahy, vyuzivame kointegratni analyzu. Metdédou najmenSich
Stvorcov nasledne uré¢ime vplyv jednotlivych odchyliek na celkovy vyvoj inflacie na

Slovensku v rokoch 1997 - 2008.

KTlacové slova:
Inflacia; Kointegracnd analyza; Johansenov kointegracny test; Celkovy model

inflacie.



UVOU eeeeeesssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsens 8
1. EKONOMICKA tEOTIA ....cuuceericricrincrsinicnicncniscnissssssessssessssessssessascssascsses 9
1.1. Definicia inflACIe .....coeeviivrisecseisensinsinsnnninssecssenssnesssecssesssesssesssecssesssessssenes 9
1.2. Sposoby nazerania na priciny inflacie .......ccccvvvecnercisercssnnisssecssensssencssnncsnns 10
1.2.1. Produkend medzera ...........cooceeviiiiiiiiiiiiiiiieieceeee et 10

1.2.2. PhillipsSova KITVKa ....cccoeiiiiiiieiiieeie ettt 11

1.2.3. Trojuholnikovy model ........cccccooveiiiiiiiiiiiieeee e 13

1.2.4. Monetarna POlitiKa ........c.cccveeiiiiiiiieeiie et 14

1.2.5. Importovand INflACIa ........cceevvuiiiiiiieie e 15

1.3. NAsledKy INfIACIE ..cccoeiirvurirseniiinnnisniisnnissencssnnissanesssnncssicsssnessssesssssssssssssssssssseses 16
1.4. Vyvoj menovej politiky a vyvoj inflacie na Slovensku ........coceevveicsvercccurccnnns 17
1.4.1. Hlavné determinanty inflacie v transformujucej sa ekonomike SR .......... 17

1.4.2. Menova politika na SIovensku ..........ccccoveeviiiiiiieiiieceeeee e, 17
1.4.2.1. Menova politika a vyvoj inflacie v rokoch 1993 — 2000 ...................... 18

1.4.2.2. Menova politika a vyvoj inflacie v rokoch 2000 — sucasnost™ .............. 19

2. EKONOMELrickA teOTIa ......cucueceicriccnicnicncsnctcssecsissssssssssscssasssssacns 22
2.1, StochastiCKé ProcCesy .....ccceecnniinssicssnncssnissnncssncsssessssnsssssssssssesssssssssessssessssees 22
2.1.1. StaCIONAINE PIOCESY .ecvveervreeureerireerireeneeessneeessseeaseessseesseesnseessseeenseessseeans 22

2.2, INTEGIrOVANE PIOCESY .ccceecrseccssarcsssrcsssnessssssssssossassssassssassssssssssssssssssssnssssassssssssssns 23
2.2.1. Testovanie pritomnosti jednotkového korena ...........cccoecveviiiiiinenieennenne 24

2.3. Kointegrafna analyzZa .........ceeccneicnneicnnsnisnssnssssnsssssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 25
2.3.1. Vector Autoregression Model (VAR) a Error Correction Model (ECM) ........ 26
2.3.2. Johansenov Kointegratny teSt ........cccceeeeieerieeriieeniiieeieerieeseeesveeseeeeneees 26

2.3.3. Vector Error Correction (VEC) model .......c.cccceveeiiiviiieiieiecie e 28

2.3.4. Testovanie restrikcii na parametre normalizované¢ho

kointegracného VEKLOTa .........ccccevvieiieriiiiiieiieieee e 28



3. EMPIricka QnalyZa .......erereeeenenennnsnanesesesesesesssssasasessssssssssssssssnsasassseses 30

R I8 R 1) 13 3 1 R 30

R P70 1 4 115 1] o T R 32

R T o2 1 1174 1 01 | R 37

3.4. Inflacia importovana zo zahranifia dat ...........ceecceccnencncencssnncssanees 42

3.5. Celkovy model inflacie dat ........cceeeveicvvnissnninssnnssercsencsanssssssssssssasees 47

Qo ZAVEE  ueeeeeveeeeererersassssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssensssssssssssssessssnssssssssssssssnens 51
PoUZita LItEratlira ...ccccceeevveicinicssnncssnrissncssnnssssnssssnsssssssssesssssssssssssssossassssssassnseses 52

7072 B0 10T 1) 1 0] TR 54



Uvod

Zakladnym cielom tejto diplomovej prace je skumat® vplyv nerovnovéh
v ekonomike na vyvoj celkovej cenovej hladiny. Podobnym problémom sa zaoberala stidia
[1], ktord bola zamerana na dansku ekonomiku. Vyvoj celkovej domécej cenovej hladiny
skiimame v troch r6znych rovinach. Prvou je domaéci trh prace, kde sa sustredime na hlavné
determinanty mzdovej inflacie. Druhou rovinou je monetarna oblast, kde popiSeme efekt
prebytocnej ponuky penazi na trhu na rast cien. Poslednou rovinou, v ktorej budeme hl'adat’
efekty ovplyviiujuce cenovu hladinu, je transmisny kanal vonkajSich efektov — t.j. inflacie
importovanej zo zahranicia.

Na modelovanie jednotlivych sektorov pouZivame viacrozmerny kointegracny
model, pomocou ktorého sa daji analyzovat’ ako kratkodobé tak aj dlhodobé vztahy medzi
premennymi. Pomocou odchyliek redlnych dat od nami ziskanych empirickych modelov
zachytavajucich dlhodobu rovnovahu v kazdej z troch oblasti, vytvorime celkovy model
inflacie, ktorym identifikujeme hlavné determinanty ovplyviiujlice rast cien na Slovensku.
V zavere prace interpretujeme vysledky.

Diplomova praca sa sklada z troch kapitol. Prva Cast’ obsahuje ekonomicku teoriu,
ktora sa zaoberd inflaciou a teoretickymi pristupmi k ur€eniu jej determinantov. V tejto
kapitole tieZ popisujeme vyvoj cenovej hladiny na Slovensku od vzniku samostatného $tatu
az po sucasnost. V druhej kapitole je zadefinovany ekonometricky model, pouZity pri
naslednom empirickom modelovani dat. V poslednej - tretej kapitole su zhrnuté

interpretacie vysledkov a konecné zavery.



1. Ekonomicka teoria

1.1. Definicia inflacie

V ekonomii sa infldcia definuje ako rast celkovej cenovej hladiny tovarov a sluzieb.
Rast je merany v peniaznych jednotkach danej ekonomiky za urcité casové obdobie. Inflacia
je Casto chapand aj ako strata kupnej sily penazi, pokles ich skuto¢nej hodnoty. Ked sa
celkova cenovéa hladina zdvihne, za kazdi penaznu jednotku sa da kupit stdle menej
tovarov a sluzieb. Miera inflacie (1.1) je vyjadrend ako percentudlna zmena v cenovom

indexe za dané ¢asové obdobie:
_ T+l
T = (1 -1)

, kde P, je cenovy index v Case t a 7; oznacuje inflaciu v Case t.

Index spotrebitelskych cien je ekonomicky indikator, ktory bol vytvoreny na
meranie zmeny cien Vv spotrebnom kos$i tovarov asluzieb, ktoré nakupuji a uzivaji
domacnosti v Case.

V naSej praci pouzivame tzv. harmonizovany index spotrebitelskych cien - HCPI,
ktory bol vytvoreny pre lepSie porovnanie rastu cenovych hladin medzi jednotlivymi
krajinami Eurépskej Unie. Presne stanovuje véhu a charakter jednotlivych poloziek v
spotrebnom kosi indexu. Pocita sa podl'a Laspeyeresovho vzorca:

> pid)

HCPI ==——100 (1.2)

> phas
i=1
,kde p! je cenai-teho tovaru v ase t, p, je cena i-teho tovaru v bazickom obdobi a

g, je véha i-teho tovaru v bazickom obdobi.

Deflator HDP je dal$i znamy indikator miery inflacie. Na rozdiel od bezného
cenového indexu, zahfiia v sebe cenu vsetkych statkov a produktov v ekonomike v danom
obdobi, t.j. kd$S tovarov je premenlivy. Je zadefinovany ako pomer medzi nominalnym

a realnym HDP.



H
HDP deﬂatorzpzwaO (1.3)
Hdpreal

V suvislosti so zmenou cenovej hladiny sa stretdvame aj s inymi pojmami. Ak
dochadza k poklesu celkovej cenovej hladiny, hovorime o deflacii. Ta je Casto sposobena
poklesom ponuky penazi, alebo poklesom vladnych ¢i sitkromnych vydavkov. Vedl'ajsim
efektom deflacie v ekonomike je nezamestnanost’, ktora je spdsobena poklesom dopytu.

Ak tempo rastu inflacie prekro¢i hranicu 50 percent mesacne, jednd sa tzv. o
hyperinflaciu. Dochaddza k nej najmad v Casoch krizy, kedy sa ponuka penazi zvySuje
neimerne k rastu HDP a to hlavne zdovodu financovania S$tatnych vydavkov. Jej
dosledkom je najméd kolaps peniazného systému, ked’ze peniaze stracaju svoju funkciu
uchovavatel'a hodnoty ako aj funkciu vymenného prostriedku. S tym suvisi aj ohrozenie
fungovania vyrobného sektora ekonomiky a prehlbovanie krizy (momentédlne sa v tejto
situdcii nachddza Zimbabwe|[2]).

Pri spomaleni rastu cenovej hladiny (pri deflacii ceny klesaju) hovorime
o disinflacii.

Ak sa rast ekonomiky, teda rast hrubého domaceho produktu spomali, a zaroven sa
zvySuje nezamestnanost, ale napriek tomu producenti stile zvySuju ceny, hovorime o

stagflacii.
1.2. Spoésoby nazerania na priciny inflacie

V makroekonomickej literatire existuje mnoho r6znych chapani pricin rastu inflacie.

Postupne si objasnime tie najddlezitejsie z nich.
1.2.1. Produkéna medzera

VSeobecna definicia produkénej medzery je pomer rozdielu aktudlneho a

potencialneho redlneho produktu ekonomiky ku potencialnemu HDP:

Y-Y*

YP

prod.medzera = (1.4)

, kde Y oznacuje realny HDP a Y” je potencialny HDP.
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Potenciondlny produkt je iroven HDP, ktort by ekonomika dosiahla pri prirodzenej
miere nezamestnanosti. Prirodzend miera nezamestnanosti (inak oznacovana aj ako
NAIRU), je miera, ktora netlac¢i na zvySovanie inflacie. Zodpoveda stavu, kedy inflacné
ocakdvania’ st uz zapo¢itané do cien a miezd. Potencionalne HDP preto chapeme ako
optimalny produkt, ktory je schopna ekonomika vytvorit’ bez toho, aby doslo k nezelanym
inflaénym tlakom.

Ak ekonomika produkuje pod svojou potencionalnou uroviiou, dochadza k previsu
dopytu nad ponukou. Na pokrytie dopytu, ekonomika musi zvysit' produkciu. ZvySenie
produkcie je vSak podmienené rastom mzdovych nakladov, ktoré st nésledne
kompenzované rastom vyrobnych cien. Ceny na trhu sa teda prispésobuji novym

podmienkam a dochéadza k postupnému rastu inflécie.

1.2.2. Phillipsova krivka

Philipsova krivka (d’alej budem oznacovat’ PC) je ekonomicky koncept vytvoreny
A.W Phillipsom (1958), ktory poukazuje na to, ze medzi mzdovou inflaciou (neskor
nahradena cenovou inflaciou (Samuelson, Solow)) a nezamestnanost'ou je stabilny inverzny
vzt'ah. S ekonomickym rastom klesa nezamestnanost, ale zaroven rastie inflacia.
Phillipsove zavery boli zaloZzené len na empirickej §tadii vyvoja inflacie v casovom obdobi
1861-1957. Jej vysledky vsak boli v 70 rokoch vyvratené nastupom stagflacie, spdsobenej
najmé ropnymi Sokmi, kedy rastla nezamestnanost’ a zaroven s nou aj inflacia. Tym sa

vyvratila trvald platnost’ povodnej PC .

Vicsina ekonomov uz nepouziva origindlnu PC. Existuju vSak modifikacie
Phillipsovej krivky, ktoré poskytuji celkom uspokojivé vysvetlenie vztahu medzi inflaciou

a nezamestnanost'ou. Tieto modifikacie su zalozené na jednoduchom principe. Ak miera

1 - . . . vy . . . . .,
Rozlisujeme raciondlne a adaptivne inflacné ocakdvania. V prvom pripade sa agenti a domacnosti pozeraju

dopredu, do buducnosti a snazia sa urobit' ¢o najpresnejSiu predikciu rastu inflacie tak, aby maximalizovali svoj
celozivotny blahobyt (ochranili ho pred stratami spojenymi s vyS$Sou inflaciou nez ocakévali). Pri formovani ocakévani
vyuzivaju vSetky poznatky, ktoré maju k dispozicii.. V pripade, Ze sa agenti rozhoduju len na zéklade informadcii o raste

inflacie z minulosti, hovorime o tzv. adaptivnych ocakdvaniach.
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nezamestnanosti klesne pod svoju prirodzent urovein, zamestnavatelia st nuteni zdvihnit
mzdové ndklady, ¢o sa nasledne premietne do cien.

Oproti pdvodnej PC novy model rozlisuje kratkodobu PC, ktora vo svojej definicii
(1.5) zahfna inflacné oc¢akavania a dlhodobu PC, u ktorej sa predpoklada, ze je vertikalna a
zhodna s NAIRU. Kratkodoba rovnovédha je dana vztahom medzi inflaciou a
nezamestnanost'ou:

u,—u, =B —m)+v (1.5)

, kde u" je prirodzena miera nezamestnanosti, z° je o¢akavana inflacia, S je kladna

konsStanta a v st exogénne Soky na strane ponuky. Stcinnost’ kratkodobej a dlhodobej

Phillipsovej krivky znazoriiuje schéma na Grafe 1.

MAIRL
Dlhodoba FC

Miera Inflacie

........................ : 3 Kratkodoba
' PC

Miera
1 Mezamestnanost

\

Graf.1 Novodoba Phillipsova krivka

(zahrnutie inflaénych o¢akavani a inflaciu nezvySujucej miery nezamestnanosti)

Menova autorita sice stale mdze expanzivnou menovou politikou zvysit’ agregovany
dopyt, zvysit’ rast inflacie a tym dosiahnut’ kratkodoby pokles nezamestnanosti (posun z
bodu 1 do bodu 2, Graf 1). V dlhodobom vyhlade sa vSak len vytvori nové inflacné
ocakavanie, ktoré posunie kratkodobu PC krivku smerom hore, az kym nedosiahne
rovnovaznu hodnotu na NAIRU (bod 3, Graf 1). V kone¢nom dosledku tak dosiahne len

rast inflacie bez poklesu miery nezamestnanosti.

Ekonomika v tomto pripade prekroci svoj prirodzeny HDP (level HDP prisluchajuci

k NAIRU) a nésledne dochadza k rastu Strukturalnej inflacie (o¢akavana inflacia sposobend
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monetarnou politikou vlady). Hlavny problém tejto tedrie je, Ze podobne ako v tedrii
produkénej medzery, je hodnota prirodzeného HDP a NAIRU len odhad, ktory sa meni

a teda ho nevieme exaktne ur¢it’.

1.2.3. Trojuholnikovy model

Trojuholnikovy model navrhol a popisal Robert J.Gordon [3]+[4] z keynesianskej
ekonomickej Skoly. Je to komplexny pohl’ad na tri hlavné pri¢iny vzniku inflacie — dopyt,
ponuku a zotrvacnost’ inflacnych ocakavani, pricom kazdd znich implikuje iny
mechanizmus vzniku inflacie.

Inflacia tlacena rastucimi nakladmi -: je charakterizovana ako inflacia, ktora vznika
Sokom na strane agregovanej ponuky. Ked sa zvySia vyrobné naklady, prejavi sa to
zvySenim cien kone¢ného vystupu.

Inflacia tahana dopytom — je inflacia, ktora vznika pri raste agregovaného dopytu.
Ten je sposobeny napriklad rastom v privatnych a vladnych vydavkoch. Tento typ inflacie
je tolerovatelny ak je spojeny s vyssim ekonomickym rastom. Ak je vSak hnany len
snahou Statu pokryt’ vydavky, je nezelany. Zvysuje sa ponuka penazi bez ohl'adu na to, ¢i
ekonomika dosahuje potrebny ekonomicky rast.

Strukturdlna inflicia — je spojend s raciondlnymi odakavaniami, ktoré rozta¢aju tzv.
Cenovo — mzdovu Spiralu. Pri o¢akavani vysSich cien sa l'udia snazia o zvySenie svojej
mzdy. Producenti opdt’ zarataju ocakdvanie vySSich ndkladov do cien atak vytvéraja
Spiralu.

Tento model predpokladd zakladné vlastnosti dlhodobej Phillipsovej krivky
ohl'adom nezamestnanosti a inflacie (Kap.1.2.2) atiez zahfiia vztah medzi inflaciou

a produk¢nou medzerou (Kap.1.2.1). Model [5] je popisany nasledujucim vztahom:

w,=a(L)x,_;+b(L)d, +c(L)s, +¢, (1.6)
, kde m; je inflacia tvorena:
1) minulymi hodnotami inflacie, ktoré sa stale podielaju na tvorbe inflaénych

ocakavani 7, |,
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ii) faktorom previsajiceho dopytu alebo inak - produkénou medzerou oznacenou
ako d,

iii)) ponukovym faktorom, ktory oznacujeme ako s, a zahffia zmeny v redlnych

importnych cenach tovarov a sluzieb,

akde: a(L), b(L) a c¢(L) su polyndmy lag-operatora L, kde Lx, =x, ; a & je biely Sum.

1.2.4. Monetarna politika

Dalsi nahlad na problém inflacie ponuka monetaristickd ekonomickd §kola. Na
rozdiel od keynesianskej Skoly predpokladaju, ze Phillipsova krivka je v dlhodobom
horizonte vertikdlna a Ze neexistuje vztah medzi infliciou a mierou nezamestnanosti.
Hlavna pri¢ina inflacie je nadmerny rast v ponuke penazi. Predpokladaju tiez, ze jediny
sposob ako dosiahnut’ stabilntl inflaciu je dohliadanie na ponuku penazi na trhu. Popis

tvorby cenovej hladiny urcuje rovnica:
M*V=P*Q (1.7)

, kde M predstavuje mnozstvo penazi v obehu, V je frekvencia obehu penazi pri
findlnych vydavkoch (kolkokrat euro zmeni majitela za dant Casova jednotku), P je
celkova cenova hladina a Q je index mnozstva findlnych vydavkov.

Rovnica vyjadruje hlavni myslienku, Ze na trhu plati, Ze v rovnovédhe sa suma
vydavkov v ekonomike rovna sume penazi v ekonomike. Pri predpoklade konstantnej
frekvencie obehu penazi, cenova hladina rastie prave vtedy, ak centrdlna banka zvySuje

mnozstvo penazi v obehu rychlejsie ako je rast HDP.

Kazdd menova autorita sa musi rozhodnut, aki menovu politiku si zvoli za svoj
ciel. Mo6zZe sa bud’ riadit’ pevne danym menovym pravidlom, alebo mdze zvolit’” metodu
diskrétnych rozhodnuti, pri ktorej sa v kazdom okamihu riadi svojimi momentalnymi
preferenciami. Z menovych pravidiel je zndme napriklad Taylorove pravidlo na urcovanie

cielovej nominalnej irokovej miery:

it=ﬂ't+4*+a(ﬁt—ﬁ:)+ﬂ(yt—5;t), (1.8)
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, kde 7, oznacuje inflaciu, r"je prirodzend realna Grokova miera, 7, je cielova
hodnota inflacie je logaritmus realneho vystupu ekonomiky a , je logaritmus
b yt yr

potencionalneho vystup. Parametre « a st kladné a Taylor ich navrhol vo svojej Studii
rovné 0.5 [6,7].

Vyhoda riadenia sa monetarnym pravidlom je, ze agenti zacnu verit menovej
autorite. Predpokladaji, Ze sa bude snazit’ dodrzat’ stanoveny infla¢ny ciel’ a prisposobia
tomu svoje oCakdvania. Nevyhoda spociva v silnom pokuseni vlady zneuzit’ tato doveru
a kratkodobo ziskat' vyhodu zneocakavanej inflacie (pripad kratkodobej Phillipsove;j
krivky). Tym vSak strati doveru agentov, ktori aktualizuji svoje ocakdvania na
zaklade konania autority. Ta ma z porusenia pravidla vyhodu len vtedy, ak agenti maju

adaptivne ocakavania, t.j. oCakévania zalozené na predchadzajucom vyvoji inflécie.

1.2.5. Importovana inflacia

RozliSujeme dva hlavné mechanizmy transferu zahrani¢nej inflacie do domadcich
cien. Obidva funguju na principe zdrazenia importovanych tovarov. V prvom pripade je
hlavnou pri¢inou znehodnotenie domacej meny, zatial ¢o v druhom pripade je to rast

cenovej hladiny v zahrani¢nej ekonomike.

Bezny postup transformujucich sa ekonomik, ktoré chct zaistit' stabilntl inflaciu
na upokojenie investorov, je zafixovanie vymenného kurzu na vhodni referencnii menu,
alebo koS mien. Nevyhodou fixovania meny je strata schopnosti ovplyviovat
makroekonomicku stabilitu pomocou menovej politiky (ako neskor uvedieme aj na priklade

Slovenska).
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1.3. Nasledky inflacie

Dosledky inflacie su zvelkej Casti zavislé od predpokladu, ¢i je inflacia

v ekonomike oc¢akavana alebo nie.

V pripade ocCakavanej inflacie hovorime o tzv. plne indexovanej ekonomike.
V tomto pripade ma inflacia za priamy nasledok rast Staitneho dochodku (government
revenue), ubytok v sukromnom majetku (redlne tispory domacnosti) a tzv. “menu” naklady.
Tie st sposobené Castou zmenou cien tovarov, ¢im sa vytvaraji dodato¢né ndklady na
precenovanie. Za nepriame nasledky ocCakdvanej inflacie sa povazuje zniZenie realnej
urokovej miery, rast v Statnych vydavkoch a tiez néklady “oStichanych topanok™. Tie
chépeme ako negativne dosledky neustalej potreby chodenia do banky a ukladania si penazi
na Ucty s urokmi a neskorSieho opdtovného vyberania pre pokrytie nakladov na zivot.
Inflacia moZze, najmid vdaka progresivhemu zdanovaniu réznych zarobkovych skupin,
dopomdhat’ §tatu vyberat’ vySSie sumy na daniach. Zaroven, rast inflacie zvyhodnuje
dlznikov, ktori si pozi¢ali za pevny nomindlny urok. Redlny Grok sa totiz inflaciou znizuje a

ochudobriiuje veritelov [8].

Vysoka a nepredvidatelnd inflaicia moze byt nebezpetna pre vyvoj ekonomiky.
Neistota ohl'adom budtcej inflacie odradza agentov od investicii a uspor, skracuju sa
nominalne kontrakty a obmedzuju sa dohody so splatnostou v buducnosti. Vysoka inflacia
tiez prispieva k prerozdeleniu bohatstva od I'udi s fixnymi nomindlnymi rentami k 'ud’om s
flexibilnymi. Pri fixovani vymenného kurzu dochddza kvoli inflacii k znevyhodneniu

exportérov danej krajiny. Ti sa stavaju menej konkurencieschopnymi.

Inflacia mdéze mat aj pozitivne dosledky. Dobrym prikladom je trh prace. Z
psychologického hladiska je vel'mi zlozité znizovat' nominalne mzdy zamestnancom
(napriklad pri znizovani produkcie). Rast cien vSak znizuje redlnu mzdu, ¢im sa trh prace
dostava do rovnovahy. Podla Tobina [9] jemny rast inflacie moze tieZz stimulovat
investicie do redlnych statkov ako je napriklad Tudsky kapital, ktoré zvySuju rast
ekonomiky. V pripade neprimeranej snahy o udrZanie nizkej inflacie dochadza k
spomaleniu rastu produkcie a s tym stvisiaceho rastu nezamestnanosti. Tento jav je pre

ekonomiku nechceny lebo moze viest’ k dlhodobej ekonomickej recesii.
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1.4. Vyvoj menovej politiky a vyvoj inflacie na Slovensku

1.4.1. Hlavné determinanty inflacie v transformujucej sa ekonomike SR

Po vzniku samostatnej Slovenskej Republiky v roku 1993 sa muselo pristapit
k celkovej transformécii ekonomiky. Ked’ze regulacia cien bola dlhodobo neudrzatelna,
doslo k nevyhnutnej liberalizacii, ¢o viedlo knajvysSej infldcii za cell existenciu
samostatného Statu. Po otvoreni ekonomiky sa objavili dalSie tlaky na zvySovanie cien.
Cenova hladina SR bola stale pod uroviiou cenovych hladin obchodnych partnerov
z vyspelych krajin. Zaroven dochadzalo postupne k prispdsobovaniu sa Struktury
relativnych cien k Struktire partnerov. Po otvoreni ekonomiky doslo k prilevu zahrani¢nych
zdrojov, ktoré najmi spociatku, ked’ neboli iniciované zvysenym domacim dopytom po
peniazoch ale skor previsom ponuky, posobili inflacne [10].

Prikladom silného inflacného tlaku bola v polovici 90-tich rokov snaha Statu
financovat’ svoj rozpocet pomocou cerpania prostriedkov z kapitalového trhu. Zvysuje sa
tym urokova miera, ¢o viedlo k rastu ndkladov anésledne cien. Na rast cien pdsobilo
v neposlednom rade aj slabé konkuren¢né prostredie, ktoré¢ netlacilo na udrziavanie nizkych

cien. K inflécii silne prispeli aj nutné danové reformy.

1.4.2. Menova politika na Slovensku

Menova politika je spdsob, akym centralna banka reaguje na Soky — nerovnovahy
v ekonomike aby dosiahla svoje inflaéné ciele. Zakladnou ulohou Narodnej banky
Slovenska (NBS) je udrzat’ strednodobtl ciel'ovi hodnotu inflacie. Ddleziti ulohu pritom
zohréva aj schopnost’ NBS formovat’ a ovplyvilovat’ ofakdvania trhu ohl'adom inflacie.
Existuje mnoho empirickych stadii, ktoré potvrdzuju, ze na to aby NBS mohla mat’

efektivnu monetarnu politiku musi byt nezavisla od statu.

Menova politika vie len kratkodobo ovplyvnit redlne veli¢iny ako rast HDP ¢i
vyvoj nezamestnanosti (kratkodoba Phillipsova krivka). V dlhodobom horizonte, jediné na
¢o vplyva monetarna politika je rast inflacie. Ak by $tat mal trvalu kontrolu nad menovou

politikou NBS, t4 by stratila doveru agentov, ¢o by mohlo viest' aZz k moZnému rastu
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inflacie. Na Slovensku mame preto vysoky stupeil nezdvislosti NBS od vlady. Pre
porovnanie s ostatnymi krajinami je mozné pouzit rézne indexy merania nezavislosti.
Jednym znich je aj Cukiermanov Index [11], ktory berie do tivahy 16 roznych kritérii
a skama ako politicka tak aj ekonomickil nezavislost NBS od S$tatu. Nezahfna vSak
odolnost’ nezavislosti NBS voci zmenam v zdkonoch, ktord je na Slovensku vel'mi nizka.

Hlavnym néstrojom menovej politiky je urokova miera.

1.4.2.1. Menova politika a vyvoj inflacie v rokoch 1993-2000

Po rozpade cesko-slovenskej menovej tnie musela NBS riesit’ viaceré problémy:
vysoktl infldciu spdsobentt danovymi reformami, ekonomicku recesiu a deficitné
rozpoCtové hospodarenie, nizke devizové rezervy atakmer ziadnu kredibilitu menovej
politiky [12].

V prvych rokoch si NBS za svoje ciele zvolila udrzat’ vnutornu konvertibilitu
(neobmedzeny pristup k cudzej mene pre vsetky tuzemské pravnické osoby pre obchodné
ucely, s Ciastoénym obmedzenym pristupom aj pre verejnost’) a spomalit’ rast inflacie. Na
zaciatku jej vtom dopomohlo fixovanie vymenného kurzu, stabilizdcia inflaénych
oCakavani avhodné trhové a administrativne opatrenia, spolu s desat percentnou
devalvaciou meny. V rokoch 1994-95 sa makroekonomicka situdcia na Slovensku
zlepSovala. NBS sa v tomto obdobi ststred’ovala na odburavanie administrativnych bariér
ana liberalizdciu devizového systému a rast devizovych rezerv. V tejto dobe uplatilovala
NBS vyrazna expanzivnu monetarnu politiku.

V rokoch 1996-1998 vsak doslo k rozporu medzi monetarnou a fiskalnou politikou.
Restriktivnu  fiskalnu politiku vlady vystriedala expanzivna, sprevadzana vysokym
rozpoctovym deficitom. NBS zacala s restriktivnou menovou politikou. Doslo k vyraznému
narastu urokovych mier, ¢o spdsobilo deformacie v ekonomike. O uvery ziadali stale
rizikovejsi investori. Jedinym skuto¢ne efektivhym ndstrojom sa preto stal az prechod
z fixného vymenného kurzu na plavajuci v roku 1998. Udrziavanie fixného kurzu totiz
nevyvijalo na vladu tlak aby znizovala deficit a brzdila expanzivnu fiskalnu politiku.
Nakoniec sa ukdzalo, ze rovnovazna hodnota kurzu slovenskej koruny bola pravdepodobne

uz v roku 1998 niZ$ia ako fixny vymenny kurz.
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Graf 2. Celkova inflacia a rast cien tovarov Graf 3. Celkova inflacia a rast cien potravin

Po roku 1998 a prechode na plavajuci vymenny kurz sa NBS vybrala cestou cielenia
inflacie. Na zaciatku sa rozhodla cielit’ tzv. o€istent inflaciu, pri ktorej sa do tvahy brala
len zmena cenovej hladina urcitej Casti poloziek v spotrebnom koSi. Nezahfiiala tovary
a sluzby sregulovanymi cenami, Ci potraviny, ktorych cena bola prili§ volatilnd. Zo
spotrebného kosa bola pritom vylucena takmer polovica vSetkych poloziek. Oslabila sa teda
relevantnost’ informacie o inflacnom vyvoji pre budovanie inflaénych ocakavani bezného
spotrebitela. Dal§im problémom bola aj netransparentnost’ centralnej banky pri publikovani
metodiky spdsobu vypoctu Cistej inflacie, ¢o viedlo k pomyleniu agentov a naslednej d’alse;j
deformacii inflaénych ocakévani. V stcCasnosti relevantny spotrebny koS pre vypocet

inflacie definuje Statisticky urad SR.

1.4.2.2. Menova politika a vyvoj inflacie po roku 2000 aZ po sucasnost’

V roku 2000 doslo k vyznamnym zmendm menovej politiky NBS. Jej zdmerom sa
stalo cielenie jadrovej inflacie, ktorej spotrebny koS na rozdiel od koSa vyssie definovanej
Cistej inflacie zahfiia aj potraviny. Novo definovana jadrova inflacia bola tiez oc¢istend od
zmien v nepriamych daniach a od dotécii priamo ovplyviiujtcich rast spotrebitel’skych cien.
Co sa tyka celkovej cenovej hladiny, NBS ju necielila, len predikovala jej vyvoj. Dalsou

vyznamnou zmenou bol prechod k pouzivaniu jednej indikativnej Grokovej sadzby - repo,
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za ktora si bankové subjekty mézu poziciavat od centralnej banky neobmedzené mnozstvo
petiazi. Urokova sadzba sa stala hlavnym operativnym néastrojom menovej politiky [13].
Nérodnej banke sa vSak ani po roku 2000 nepodarilo presadit’ svoj plan inflacného
cielenia. Inflacné ocCakéavania boli zna¢ne deformované, transmisné kanaly malo efektivne
(s vynimkou kanalu vymenného kurzu) a tak CB od cielenia upustila . Darilo sa jej vSak aj
nad’alej dobre robit’ predikcie ocakavanej inflacie. V roku 2001 pribudlo do menového
programu CB aj zapocitavanie Sokov s vplyvom na inflaciu. Medzi externé Soky patri
napriklad vyvoj ceny ropy ainych surovin a domadci Sok je napriklad dopytovy Sok,
sposobeny vySSim deficitom verejnych financii, neimernym mzdovym rastom

a zvySujucou sa domacou spotrebou.
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Graf 4. Rast celkovej inflacie a inflacie bez zapocitania rastu cien energii

Vymenny kurz slovenskej koruny ostal dlhodobo relativne stabilny. CB
intervenovala na devizovom trhu len v nutnych pripadoch. Z viacerych §tudii vyplyva, ze
v malych otvorenych tranzitivnych krajinach ma najvacsi vplyv na vyvoj inflacie prave
vymenny kurz (exogénne este rast zahrani¢nych cien). CB sa prechodom na plavajaci kurz
sice vzdala riadenia tohto transmisného kandla, ale méze ho nad’alej ovplyvitovat pomocou
urokovych sadzieb.

Po roku 2000 sa Slovensko postupne zaélenilo do pripravnej fazy pre vstup do EU

a EMU a podujalo sa plnit’ konvergenéné kritéria pre vstup. Jednym z nich bolo aj inflaéné
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kritérium, ktoré predpokladd, Ze priemernd inflacia za poslednych 12 mesiacov merand
podl'a HCPI (harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien) nesmie presiahnut’ priemer 3
krajin s najlepSimi vysledkami v oblasti cenovej stability o viac ako 1,5 percentualneho
bodu.

V tomto obdobi tiez nastapilo d’alSie obdobie dereguldcii cien. V mnohych
polozkach spotrebného kosa Slovenska republika stale zaostavala za europskym priemerom
(Skolstvo, zdravotnictvo) a prave tie sposobovali deformaciu relativnych cien. Prudky rast
inflacie v roku 2003 az na Uroven 8.5% bol nasledkom prave spomenutého procesu
findlnych deregulacii cien atiez zavedenia jednotnej dane z pridanej hodnoty na Urovni
19% [14].

V nasledujucom roku 2004 na cenovy vyvoj negativne vplyval najmi rast cien
pohonnych hmét na svetovych trhoch a zmeny v zdanovani. Naopak pozitivny vplyv malo
posililovanie meny a zniZovanie cien potravin. Vyvoj jadrovej inflacie sa stabilizoval, ¢o
davalo predpoklady pre pozitivny vyvoj inflacie v buducnosti.

V roku 2005 miera inflacie dosiahla 2,7%, teda svoje historické minimum. K rastu
cien nedoslo ani po vstupe do Eurdpskej unie. V d’alSom roku vSak inflacia dosiahla
priemerntl hodnotu 4,3%, ¢im doslo k prekroceniu infla¢ného ciel'a CB. Hlavym dovodom
bol rast regulovanych cien a najmi rast cien komodit na svetovych trhoch, zla Groda a
zvySenie spotrebnych dani na cigarety.

V roku 2007 dosiahla priemerné inflacia hodnotu 1,9%. Ciel’ centralnej banky bol
opdt na konci roka prekroceny. Dovodom bol zle odhadnuty rast potravinarskych

a energetickych komodit na svetovych trhoch.
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2. Ekonometricka tedria

Cielom tejto diplomovej prace je skimat vplyv domaceho a zahrani¢ného
transmisné¢ho kandla na uroven cenovej hladiny. Na analyzu pouzivame multi-nomiélny
kointegra¢ny model, ktory ndm umoznuje skiimat’ dlhodobé aj kratkodobé vztahy medzi
jednotlivymi premennymi. PouZzitie modelu kladie poziadavky na Specifické vlastnosti dat.

Tomu sa budeme venovat’ v nasledujlicej kapitole.

2.1. Stochastické procesy

Nech (Q,F,P) oznacuje lubovolny pravdepodobnostny priestor. Stochasticky
proces je potom subor nghodnych premennych X ={X,,0<¢<w}, takych, Ze pre kazdé ¢
z indexove] mnoziny T={1,2,...} je w > X,(®);w € 2 ndhodnd premenna. Ak navySe T
obsahuje len konec¢ne alebo spocitate'ne vel'a hodnot, hovorime o stochastickom procese

s diskrétnym ¢asom, inak znamom ako ¢asovy rad.

Pre stochasticky proces st definované nasledujuce popisné Statistiky:

funkcia strednej hodnoty -E(X,),
funkcia disperzie -D(X,)=E(X,-E(X,)),
kovarian¢na funkcia - Cov(X,)Y,)=E(X,—E(X,))E(Y,—E(Y,)).

2.1.1. Stacionarne procesy

Proces X, sa nazyva stacionarny, ak vSetky jeho momenty st v Case konStantné.
Jeho pravdepodobnostné rozdelenie v Case ostdva rovnaké — t.j. v Case invariantné. To je
vSak vo vicsine pripadov prili§ silny predpoklad. Preto sa v praxi Casto uspokojujeme so
slabou stacionaritou.

Proces X, sanazyva slabo staciondrny ak pre Vit e T plati:

- E(Xt):;U<OO
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-D(X,)=E(X,-u) =0’ <»
- Cov(X,Y,)=Cov(X, .Y,,.) preVk
Najznamej$im stacionadrnym stochastickym procesom je biely Sum. O bielom Sume
hovorime, ak pre vietky V¢ e T stochasticky proces spiiia nasledujice podmienky:
E(e,)=0
E(gt,gt_k)z{o-2 k=0
0 k+#0
Vicsina ekonomickych dat vo forme &asovych radov viak nespiia niektorti z
podmienok stacionarity. Takéto ndhodné premenné sa oznacuju ako mnestaciondrne.
Moznymi pri¢inami nestacionarity mézu byt napriklad technologické zmeny, vyvoj
ekonomiky, alebo napriklad aj zmena politického rezimu. Vhodnymi transforméciami (ako
napriklad diferencovanim) vSak Casové rady mozeme upravit na stacionarne. V nasej
d’alSej analyze sa zameriavame len na jeden Specificky typ nestacionarnych procesov, a to

na integrované procesy.
2.2. Integrované procesy

Zo suboru nestacionarnych procesov nds najviac zaujimaji integrované procesy
nazyvané aj procesy jednotkového korenia. V nich je nestacionarnost’ sposobend neustalym
kumulovanim sa predoslych Sokov a zmien, ktoré maji vplyv na sucasné hodnoty, a tiez
stochastickym trendom, ktory obsahuju.

Vysvetlime si to na jednoduchom regresnom modeli, kde ndhodnd premenna x,
obsahuje deterministicky linearny trend s koeficientom p , pociatoéni hodnotu x,
a chybovt zlozku e, . Pre V¢ e T plati:

X, =x,+pt+e, (2.1
, kde e, je autoregresny proces prvého stupiia AR(1) dany ako:
e, =le,_, +¢& =Ale, +¢, (2.2)
, pricom ¢ je biely Sum aL je lag operator. Dal§imi upravami dostivame

nasledujuce tvary:

e = gtLﬂ =g, +Ae,_ +Ae ,+... (2.3)

23



Ak |/I|<1 vidime, ze vplyv Sokov sa v priebehu casu vytrdca a proces nazyvame
stacionarnym- u, ~ I(0). Ak viak |A|=1, ¢, je tvorené sumou vietkych predchadzajiicich
hodndt ¢, , ktorych vplyv €asom pretrvava. Tento proces oznacujeme ako integrovany.
Proces x, definujeme ako integrovany rddu d - x, ~I(d ), ak pre d-ti diferenciu
procesu x, plati, ze je stacionarna. Pre vSetky diferencie x, nizSieho radu od d plati, Ze su
nestacionarne. V nasom konkrétnom pripade, ak |/1|=1 , proces u, je integrovany radu

jedna: - u, ~I(1).

2.2.1. Testovanie pritomnosti jednotkového korena

Testovacia metoda Jednoduchého Dickey-Fuller (DF) Testu resp. Augmented Dickey-
Fuller Testu (ADF), ktoru sme pouzili na datach, je zalozena na nasledujicom principe[15].

Majme AR(1) proces dany vztahom:

V=, +x O+e, (2.4)

, kde x, st exogénne regresory ako napriklad konStanta alebo trendova zlozka a &,
je podla predpokladu biely Sum. Odhadujeme koeficienty p a & . Ak |p|>1, y, je
nestacionarny rad a jeho disperzia rastie s casom. Ak naopak | p| <1, rad y, je stacionarny.
Ak | p| =1, 1de o proces s jednotkovym korenom. Od¢itanim y, , od oboch stran dostdvame
tvar:

Ay, =ay, , +x] 5 +e, (2.5)

, kde a =p—1. Testujeme teda nasledovnu nulova hypotézu:

H,:a=0
H,:a<0. (2.6)
Hypotézu vyhodnotime pomocou t-Statistiky vypocitanej ako:

o«
a_se(o?)

2.7)

, kde a je odhad parametra alfa a se(a) je jeho Standardnd odchylka. Dickey a

Fuller (1979) ukézali ze pri nulovej hypotéze jednotkového korena tato Statistika nema
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tradi¢né t-rozdelenie. Z tohto dovodu Dickey a Fuller (1970) aneskor obsirnejsie
MacKinnon (1991,1996) nasimulovali kritické hodnoty pre rozne typy testov ardzne
velkosti testovanych vzoriek.

Doteraz sme sa zaoberali len AR(1) procesmi. U niektorych procesov sa vSak

korelacia nachadza aj vo vySSich radoch, ¢im sa narGSa predpoklad o bielom Sume ¢, .

V ADF teste sa preto v rovnici (2.5) pouziva generalizovany AR(p) proces v tvare:

Ay, =ay, , +x/ 8+ B4y, + Ay, , +o 4 f,4y,_, & (2.8)

Nulovda hypotéza aj t-Statistika ostavaji rovnaké ako v pripade AR(1).
Asymptotické rozdelenie t-Statistiky nezavisi od poctu skorSich (lagovych) prvych
diferencii v regresii.

Pre korektnost’ testu musime spravne odhadnut’ pocet lagov atiez pritomnost
exogénnych regresorov. V prvom pripade treba zvolit' dostato¢ny pocet lagov, aby bola
odstranena serialova koreldcia v datach. V druhom pripade treba rozhodnut’ o pritomnosti
konStanty atiez moznej trendovej zlozky v regresii. MoZeme skusit’ testovat regresiu
s pritomnostou oboch exogénnych regresorov. V pripade zahrnutia nepodstatného

regresora tym vSak len zniZzujeme silu testu.

2.3. Kointegra¢na analyza

Predstavme si, Ze mdme nestacionarne data, ktoré su integrované radu jedna. Na to
aby sme pomocou nich mohli vytvorit' relevantny Statisticky model, o¢akdvame od dat
stacionaritu. Jednou z moznosti ako sa teda zbavit’ nestacionarity v datach je dosadit’ do
modelu len ich prvé diferencie, ¢im vSak stracame informaciu o dlhodobych vztahoch
medzi premennymi. Tomu sa vyhneme ak pouZzijeme multi-nomidlnu kointegra¢na analyzu
[16,17]. T4 ndm dovoli skimat’ nielen kratkodobé vztahy, ale pomdze nadm najst’ aj
dlhodobt, rovnovaznu kointegratnt rovnicu medzi premennymi, ktord by sa dala oznacit’
ako ekvilibrium. Z matematického hl'adiska ide vlastne o linedrnu kombinéciu premennych,

ktord je stacionarna.
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Z hl'adiska reédlnej ekonomiky to znamend, Ze medzi premennymi popisujucimi stav
ekonomiky (napr. HDP, nezamestnanost,...) existuje stav rovnovahy, do ktorého sa v
dlhodobom horizonte vzdy vracaji. Uinok Soku v ekonomike sposobi kratkodobi

nerovnovahu, ale ¢asom ekonomika opét’ za¢ne konvergovat’ k svojmu ekvilibriu.

2.3.1. Vector Autoregression Model (VAR) a Error Correction Model (ECM)

Majme autoregresny model radu p- VAR(p) [17]:

Vi=Ay, et Ay, +Bx, +e, (2.9)

, kde y, je vektor kxI nestacionarnych /(1) premennych, x, je vektor dxI

deterministickych premennych a &, je rezidudlna premennd. Dany vyraz mézeme prepisat’

do tvaru ECM:
p—1
Ay, 217yt—1 +Z[;'yt—i +th +é& (210)
i=1
)4 )4
, kde =Y 4-1, ;==Y 4, . (2.11)

Grangerova teoria reprezentacie [17] hovori, ze ak matica koeficientov /7 ma

redukovani hodnost’ r <k, potom existuji dve kxr matice « a £, priCom obe majl
hodnost’ r aplati /7=af a By je 1(0). Potom pocet kointegracnych rovnic je rovny r
akazdy stipec matice g tvori jednu kointegraéni rovnicu. Koeficienty o su vlastne

korekéné parametre v ECM modeli. Na odhadnutie matice /7 z VAR modelu sa pouziva

Johansenova metdda.

2.3.2. Johansenov kointegraény test

Pre korektné vyuzitie testu je najprv potrebné overit’ nestacionarnost’ dit pomocou
vyssie spominaného testu jednotkového koretia. Dalej je nutné overit’ pritomnost’ konstanty
a deterministického trendu v kointegracnej rovnici ako aj v zdkladnom modeli, pri¢om
Jonahsenova metodoldgia uvazuje 5 r6znych kombinacii, z ktorych si mézeme vybrat’. Tie

sut zhrnuté¢ v Tabulke 1. «, vtomto pripade urcuje deterministicki zlozku mimo

kointegra¢nych vztahov.
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Kointegracnid | yAR
rovnica

Bez konstanty | Bez deterministického trendu | /2y,_, + Bx, =afy,_,

Konstanta Bez deterministického trendu | /fy,_; + Bx, = a(ﬂ'yH + Po)

Konstanta Linearny trend I, ,+Bx, = a(ﬁ'yH + p0)+ aLy,

Linearny trend | Linearny trend I, ,+Bx, = a(ﬂ'y,_l + 0, + p]t)+ a v,
Linearny trend | Kvadraticky trend Ib, ;+Bx, = a(ﬂ'yH +p, + pjt)+ a (y,+yit)

Tabulka 1. Deterministické komponenty v kointegrovanom Var-modely

Testovanie stupfia kointegracie:

Jednym z d’alSich ddlezitych krokov v kointegracnej analyze je odhad stupiia
kointegracie r, ktory uplatnime ako restrikciu na maticu /7 . PouZivame pritom likelihood-
ratio test medzi dvomi hypotézami:

H, : hodnost’ =k, y, je stacionarny,

H, : hodnost’ = r <k, teda r znaci pocet kointegracnych vztahov.

Testovacia Statistika (trace statistic) vyzera nasledovne:

LR(H,|H, )=-Tl|(1-4,,,).(1-2, )|=-T iln(] ~2) (2.12)

i=r+1
, kde A, je i-t4 najvdcSia vlastnd hodnota matice Il . Postupujeme postupne

r=0,1,..,k—1 atestujeme nulovi hypotézu o r kointegracnych vztahoch proti alternativnej

hypotéze o k kointegraénych vzt'ahoch.
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2.3.3. Vector Error Correction model (VEC)

VEC modely pouZivame pri praci s nestaciondrnymi ¢asovymi radmi o ktorych
vieme, ze su kointegrované. VEC modeluje dlhodobé spravanie endogénnych premennych,
ktoré konverguji k kointegratnym vztahom azdroven dovoluje korekcie chyb
v kratkodobej dynamike.

Zoberme si jednoduchy pripad, kde uvazujeme systém s dvomi premennymi, ktoré
st spojené jednou kointegra¢nou rovnicou - y,, = fy,, .
Prisluchajici VEC model je tvaru:

Ay = (Vo =)t e, (2.13)

Ay = (Vo =P )+ €L
Dospeli sme k vyslednému modelu, ktory md dva rozmery. Za prvé obsahuje
kointegra¢ni rovnicu, v naSom pripade dant y,, —fy,, =0, ktord modeluje dlhodobé

spravanie medzi premennymi. Za druhé obsahuje korekéné parametre v podobe Var modelu

spolu s korekénym ¢lenom « pre kointegra¢nd rovnicu, ktoré modeluja kratkodobé vzt'ahy.

2.3.4. Testovanie reStrikcii na parametre normalizovaného kointegracného

vektora

Ako bolo uz vyssie spominané, Johansenov test nam definuje dve matice «,f , pre
ktoré plati, Ze 7 =ap’'. Matice «,f su typu nxr kde r je hodnost’ matice 7 . Ak uzZ mame
matice «, odhadnuté, mézeme na nich testovat’ rozne Strukturalne hypotézy. Napriklad
mozme testovat’ pritomnost’ parametra v modeli - 8, =0 , alebo vzajomné vztahy medzi
premennymi - S, + f,=0.V podstate teda odhadujeme model s restrikciami. Na testovanie

adekvatnosti restrikcii pouzivame testovaciu Statistiku:

T (1= 2 )~ tn( 3, (2.14)
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, kde 4,,4,,..,4, st usporiadané vlastné hodnoty matice z v pévodnom modeli a

* ok

2, 200 A,

n

su vlastné hodnoty v modeli s reStrikciami. Testovacia Statistika ma

asymptoticky y”rozdelenie so stupfiami volnosti rovnymi poétu restrikcii.

Pocet kointegracnych rovnic v modeli s reStrikciami ma tendenciu klesat’. Ak vSak
hodnost’ matice ostdva rovnaka, reStrikcie st pravdepodobne opravnené a testovacia
Statistika je mala. V takom pripade zamietame nulova hypotézu spolu so starym modelom

a prijimame model s restrikciami
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3. Empiricka analyza

Zakladnym cielom empirickej analyzy je urcit’ vplyv zahranicného a domaceho
transmisného kandla na rast domacich cien. Priiny vzniku inflacie hl'adame v nerovnovéhe
na troch roéznych trhoch, menovite na trhu prace, na trhu penazi a na trhu importovanych
tovarov. V prvom pripade skiimame mzdovii medzeru, definovanu ako rozdiel medzi
realnou mzdou a jej dlhodobou rovnovéaznou hodnotou, ktora sposobuje nakladmi tlacent
inflaciu, v druhom pripade nas zaujima prebytok peiiazi na trhu av poslednom trhu
skimame tzv. dovezenu inflaciu, ktord vznikd zdraZovanim importovanych tovarov.
V pripade malej otvorenej ekonomiky akou je Slovensku tvoria prave tieto nerovnovahy na
spominanych trhoch hlavné determinanty inflacie

V prvom kroku si pomocou kointegracnej analyzy ur¢ime dlhodobu rovnovéahu
medzi premennymi na jednotlivych trhoch. Informécia dand nestacionarnostou dat, ktort si
pomocou kointegracnej analyzy zachovame, nam definuje odchylku od tejto rovnovahy.
Prave pomocou tychto odchyliek sa budeme snazit urcit’ vplyv jednotlivych trhov na
celkovy vyvoj cenovej hladiny. Tato metodologiu sme zvolili z dovodu, ze sa snazime
vytvorit’ model inflacie, ktory je zalozeny na nerovnovahe v dlhodobych vztahoch a preto

je relevantny aj pre progndzovanie v strednodobom horizonte.

3.1. Popis dat
Pri empirickom modelovani jednotlivych trhov pouzivame nasledujuce premenné

sledované na Stvrtrocnej baze v obdobi Q1/1997- Q2/2008:

HCPI_SK - Harmonizovany Index Spotrebitel'skych Cien
v stalych cenach roku 2000, sezonne ocCistené, zdroj Eurostat, logaritmus
(HCPI_SK food — index cien potravin).
(HCPI_SK goods — index cien tovarov)
Yn  — HDP nominélne
bezné ceny, sezonne ocistené, zdroj Slovstat, logaritmus.
Yreal — HDP realne

stale ceny — baza roku 2000, sezonne ocCistené, zdroj Slovstat, logaritmus.
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Co

exrat

Euribo

— Index Produktivity

sezonne ocistené, zdroj NBS, logaritmus (napocitane ako redlne HDP na
pracujuceho obyvatel’a).

— Deflator HDP

index merany ako pomer HDP meraného v beznych cenach ku HDP v stalych
cenach roku 2000, sezonne ocisteny, zdroj Slovstat.

— Nominalna mzda (Kompenzacie na zamestnanca)

sezonne ocistené, zdroj NBS , kompenzacie zahfnaji okrem hrubej mzdy (70
percent) aj povinné odvody na zamestnanca a vSetky vyplatené odmeny.

- Realna mzda

napocitana ako pomer nominalnej hodnoty kompenzacii na zamestnanca a deflatora
HDP, logaritmus.

Miera nezamestnanosti

sezOnne ocistend, zdroj Slovstat, logaritmus.

— vymenny kurz SKK/eur

sezonne ocistené, zdroj Eurostat, logaritmus

r — Euro Interbank Offered Rate

je referenénd depozitna Urokova sadzba, za ktort si banky navzajom poziciavaju

Bribor

v eurozone, sezoénne o€istené, zdroj www.euribor.org., vydeleny deflatorom HDP

— Bratislava Inter Bank Offered Rate

je referencna urokova sadzba od jednodiovych po ro¢né depozity. Za tito sadzbu si

slovenské banky navzajom poziciavaji, zdroj Eurostat

Ostatné urokové miery:

HCPI_

- I NBS - zékladna diskontna urokova sadzba NSB — zdroj NBS
I bond — Urokova miera pre dlhopisy so splatnostou 10 rokov, zdroj Eurostat

(data len od roku 2000)

- I mO03 — 3 mesacny bribor
- 1 ml12 - 12 mesacény bribor (data len od roku 2000)

sezonne ocistené, vydelené deflatorom HDP

E12 — Harmonizovany index spotrebitel'skych cien v EU12
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stale ceny roku 2000, sezonne ocistené, zdroj Eurostat, logaritmus (index obsahuje
tovary - goods)
M2  — Monetarny agregat

Nominalna hodnota, sezonne ocistené, zdroj NBS.

M — realna hodnota peniazi M2
Napocitané ako podiel M2 a deflatora HDP, logaritmus.

3.2. Trh prace

Jednym z hlavnych determinantov infldcie v tranzitivnych ekonomikach je
nerovnovaha na trhu prace. V naSom modeli je v dlhodobom horizonte mzdova inflacia
modelovana vzt'ahom medzi rastom redlnych miezd (respektive v nasom pripade celkovych
kompenzacii na zamestnanca vydelenymi deflatorom HDP) a rastom produktivity prace.
Tieto premenné nam tiez charakterizujl rast redlnych jednotkovych nékladov prace (RULC)
[18], ktoré ako sa ukazuje st dobrym indikdtorom infla¢nych tlakov. RULC su definované

ako:

(kompenzacie / zamestnanec ), / deflator HDP K, /p

RULC = =
HDP,. / zamestnanec HDP,. / zamest.

=W —-=Co .

Ak je rast produktivity prace rychlejsi ako rast redlnych miezd, znizuju sa
jednotkové naklady prace, ¢o indikuje pozitivny vyvoj trhu prace. Naopak ak mzdy rasti
rychlejSie vznika nakladmi tlacend inflacia a zaroven dochadza k nezelanym dopytovym

tlakom. Na grafe 5. su zndzornené oba spominané ukazovatele pre SR.
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7.3
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— Mzdy (W) = kompenzacie na zamestnanca / deflator HDP
~~~~~ Produktivita prace (Co)

Graf 5. Premenné na trhu prace (v logaritmoch)

V mnohych Studidch je mzdova inflacia popisana pomocou SirSiecho suboru
premennych, akymi st napriklad nezamestnanost alebo rast spotrebitel'skych, ¢i

producentskych cien . V naSej praci sa vSak snazime zamerat’ len na hlavné determinanty.

Ako prvé si musime overit’ ¢i data st integrované radu jedna — w,co ~ IN(1). V

oboch pripadoch pri teste jednotkového koretia nezamietame nulova hypotézu — viz. Tab.2.

t-Statistika CV 1% CV 5% CV 10% trend konst.
Co 5.4223 -2.6186 -1.9485 -1.6121 nie nie
W 4.0916 -2.6186 -1.9485 -1.6121 nie nie

Tab.2. Test jednotkového korena pre produktivitu prace(Co) a mzdy(W)

Metodou najmensich Stvorcov si overime, ¢i data vykazuji o¢akavané ekonomické

vlastnosti, ¢ize kladny, vysoky a signifikantny koeficient pri produktivite prace (Tab.3).

Zavisla premenna: W

Premenna Koeficient St.oddchylka  t-Statistka  R-squared

CcoO 0.8178 0.0172 47.3192 0.9807
C 0.6909 0.1444 4.7822

Tab.3. MNS odhad premennej W
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Pokracujeme hl'adanim kointegracného vektora ktory popisuje dlhodobti rovnovahu
medzi dvomi zvolenymi premennymi. Zvolili sme si model VAR s 7 oneskoreniami
(lagmy) a s konStantou. Vhodnost’ tejto Specifikdcie sme potvrdili testom na rezidualnu
normalitu dat, LM-testom na rezidualnu autokoreldciu a Whitovym testom na pritomnost’
heteroskedasticity. Vysledky testov mozno ndjst’ v Prilohe A .

Pomocou Johansenovho kointegraéného testu sme urcili pocet kointegratnych

rovnic v modeli (Tab.4.). Test indikuje jeden kointegracny vzt'ah.

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized No. of CE(s)  Eigenvalue Trace Statistic 5% CV Prob.
None 0.4431 24.5208 15.4947 0.0017
At most 1 0.0581 2.2766 3.8414 0.1313

Tab.4. Johansenov Kointegra¢ny test

Ako bolo uz spomenuté predpokladdme, ze v dlhodobej rovnovahe by produktivita
aj mzdy mali rast’ rovnakym tempom. Sklsime preto na vysledny kointegratny vektor
uplatnit’ restrikciu v tvare : B(1,1)=1;p(1,2)=—1. Pripustnost’ hypotézy overime pomocou

testu restrikcie (Tab.5).

Tests of cointegration restrictions:

NO.CE(s) Restrict.Log-likehood LR Statistic Dg. of Free. Prob.

1 250.0903 1.4220 1 0.2330

Tab.5. Test restrikcie

Vysledna rovnica dlhodobej rovnovahy spolu s povodnym kointegracnym vektorom

st dané v Tab.6. Kointegratné koeficienty st dané maticou f a korekéné koeficienty

spolu so Standardnymi odchylkami v zatvorkach st v matici « .
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Model bez restrikcii

Coint Eq. ﬂ
W (-1) 1
CO(-1) -1.3527
(-0.1457)
C 3.7989
Error Correction: D(W) D(CO)
(04 -0.2213 -0.1894

(-0.0599)  (-0.0508)

Model s restrikciami

Coint Eq. ,B

W (-1) 1

CO(-1) -1

C 0.8407

Error Correction: D(W) D(CO)
a -0.5021 -0.4017

(-0.1347)  (-0.1187)

Tab.6. Kointegracné a korekéné koeficienty — pévodny model a s restrikciou

Findlna podoba dlhodobej rovnovahy medzi redlnou mzdou a produktivitou prace
je znazornena na Grafe 3. aje dand vztahom: W*=Co-0.8406 . Transformaciou

premennych na pdvodny tvar dostdvame rovnicu vychadzajucu zo Solowovho modelu:

HDP,

K
2be = (10,5685 )——s
P

, kde koeficient «=0,5685 nam hovori, Ze podiel redlnej ceny prace ku

vytvorenému celkovému redlnemu produktu v ekonomike je konStantny. V priemere na

zamest.

realnu mzdu ide 43.15% z celkového produktu vytvoreného zamestnancom.

79

7.2
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— W

----- W* - odhadnuta dlhodoba rovnovaha

Graf 6. DIhodoba rovnovaha na trhu prace
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Teraz preskimame vychylenia od rovnovdhy na trhu prace a ich hlavné
determinanty. Ako nam Graf 7. naznacuje, rast redlnej mzdy na Slovensku bol najmi
v pociato¢nom obdobi transformécie vyssi ako bol rast produktivity prace. Prilev priamych
zahrani¢nych investicii a s tym spojeny prichod novych technolégii vSak v druhej polovici
sledovaného obdobia akceleroval rast produktivity prace. K viacSiemu odklonu od
dlhodobej rovnovahy doslo v rokoch 1998 — 1999. V tomto obdobi doSlo k uvolneniu
fixného vymenného kurzu, ktory bol nasledovany hlbokym prepadom meny, ¢o viedlo k
poklesu redlnych miezd. K d’alSiemu, no nie az tak vyraznému prepadu viedla v rokoch
2003-2004 etapa velkych deregulacii cien spojend s vysokym rastom inflacie. Zaroven
vSak v obdobi 2004-2005 doslo k zniZeniu danového zataZenia na jednotlivca ¢o opédtovne

posilnilo rast redlnych miezd.

10
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024
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-.024
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-.06

o7 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

— ECM(W) =W - W* ( vychylenie z rovnovahy ) |

Graf 7.Rozdiel medzi redlnou mzdou a odhadnutou dlhodobou rovnovahou
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3.3. Penazny trh

V pripade ekonomiky Slovenska predpokladdme, ze peiazny trh najlepSie popisuje

Standardna funkcia dopytu po peniazoch dana ako:
M% = f()freal’i)

Zéakladne makroekonomické pravidlo pre monetarnu politiku hovori, Ze ak ponuka
penazi rastie rychlejSie ako je redlny rast produkcie, dochadza k inflanym tlakom. Vo
vyspelych ekonomikach centrdlna banka vykonava dohlad nad rastom penaznej zasoby
najmé prostrednictvom uréovania urokovej sadzby. S rastom urokovej sadzby rasta naklady
na drzbu penazi, co ma za nasledok pokles mnozstva peniazi v obehu. Ofakavame teda
kladnt zavislost’ rastu M2 od rastu HDP (Graf 8.) a zdporna zavislost’ od rastu trokove;j

miery (Graf 9.-13.).

Hdp 20.6
26.7- - 20.5
26.6- - 20.4
26.5- - 20.3
26.4- - 20.2
26.3- - 20.1
26.2- ’ - 20.0
Xl S M

SRABSSA BB LB BURA DR BERA!
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

— M=M2/deflator HDP ~ --—-- Realne HDP |

Graf 8. Premenné na pefiaznom trhu (v logaritmoch)

Na Grafe 8. mézeme vidiet’, Ze trend rastu pefiaznej bazy a readlneho Hdp je takmer
synchrénny. Vzt'ah medzi urokovou mierou a peilaznou zasobou sice eSte na zaciatku
pozorovan¢ho obdobia vykazuje zapornu zavislost, potom uz ale ich vztah nie je jasne
interpretovatelny. Pre porovnanie uvadzame graficky vztah medzi redlnou penaznou

zasobou M a nasledujucimi hodnotami Grokovych mier:
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12-mesacny Bribor (Graf 9.), 3-mesacny Bribor (Graf 10.), trok na dlhopis so
splatnost'ou 10 rokov (Graf 11.),.depozitna Grokova sadzba NBS (Graf 12.).

206 20.6
L 205 L 205
L 20.4 1204
L 20.3 1203
21 202 O L 20.2
-4 | 20.1 -104 20.1
L 20.0 L 20.0
-6 .20
-8 -30]
-10 AR BEEASERL BRSSO BEAR AR BEER B -40 T T T T T T T T T T T
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
[— Bribor12M*(-1) — M| [— BriborM03 *(-1) — M|
Graf 9. 12-mesacny Bribor Graf 10. 3-mesacny Bribor
20.6 20.6
1205 L 205
1204 L 204
2] 1203 N 1203
L 20.2 L 202
44 1 20.1 44 +20.1
-6- L 20.0
5 1200
-84
8 10
10 T T T T T T T T T T T _12 rrryrrryrrryrrryrrrrrrrrrr T T T T T
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
[— Urok bond*(-1) — M| [— UrokNBS *(-1) — M]
Graf 11. dlhopisova urokova miera Graf 12. depozitny urok NBS

Odhadom OLS (Tab.7) sme prisli k zaveru, ze pri modelovani dlhodobej rovnovahy
bude najlepSie pouzit’ 3-mesacny Bribor. Pre ostatné urokové miery vychadza v odhade

kladnd zavislost’ od petlaznej bazy.
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Zavisla premenna - M

Typ urokovej miery YD C i R-2 D-W

I_NBS Coefficient 0.8847 -3.0963 0.0092 0.9179 0.3107
Std. Error 0.0779 2.0769 0.0048

I_MO03 Coefficient 0.6604 2.8881 -0.0024 0.9239 0.3419
Std. Error 0.0468 1.2402 0.0008

I_BOND  Coefficient 0.9076 -3.7673 0.0263 0.9444 0.7192
Std. Error 0.0499 1.3332 0.0040

I_M12 Coefficient 0.9138 -3.9237 0.0242 0.9497 1.2129
Std. Error 0.0242 1.2499 0.0035

Tab.7.0dhad MN$

V Tab.8 st prezentované vysledky testu, ktory overi ¢i nami zvolené premenné su

integrované procesy radu 1 : Yreal, M, i m03 ~ IN(1)

t-Statistika CV 1% CV 5% CV 10% trend konst.
Y real 2.6300 -3.5924 -2.9314 -2.6039 nie ano
M -2.4420 -4.1923 -3.5207 -3.1912 ano ano
i_m03 -1.4649 -4.1809 -3.5155 -3.1882 ano ano

Tab.8.Test jednotkového korena

Pri vSetkych troch premennych sa potvrdila hypotéza jednotkového korena. Model
Var sme odhadli so 5 oneskoreniami = lagmi. Korektnost’ tejto volby modelu sme opét’
otestovali ako v pripade predoslého trhu (3.2), pricom vysledok tychto testov je uvedeny
v Prilohe B. Pomocou Johansenovho testu sme urcili existenciu troch kointegra¢nych

rovnic.

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized No. of CE(s)  Eigenvalue Trace Statistic 5% CV Prob.
None 0.5179 66.0894 35.1927 0.0000

At most 1 0.4945 36.8978 20.2618 0.0001

At most 2 0.2134 9.6062 9.1645 0.0421

Tab.9. Johansenov kointegraény test
Na prvy kointegracny vektor sme uplatnili restrikciu v tvare - B(1,1)=1;B(1,2)=—-1.
Treti parameter pri Grokovej miere nechdvame volny. Testujeme teda hypotézu Ze redlna

penazna baza rastie umernym tempom k rastu produkcie.
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No. Restricted LR Dg of
of CE(s) Log-likehood Statistic Freedom Prob.

1 387.8632 0.0174 1 0.8947

Tab.10. Test restrikcie

Kointegra¢né koeficienty st dané maticou S a korekéné koeficienty spolu so

Standardnymi odchylkami v zatvorkach st v matici « v Tab.11.

Model bez restrikcii Model s restrikciami
Coint Eq. B Coint Eq. ﬂ
M(-1) 1 M(-1) 1
I_m03(-1) 0.2511 I_m03(-1) 0.0019
0.6982 0.3071
Yreal -1.2341 Yreal -1
0.3919
C 11.8105 C 6.0572
Err. Correct.: D(M) D(l_m03) D(Yreal) Err. Correct.: D(M) D(l_m03) D(Yreal)
o -0.1440 -0.0045 -0.1331 a -0.2997 0,0017 -0.1476
0.0513 0.0144 0.0302 0.0965 0.0288 0.0611

Tab.11. Kointegracné a korekéné koeficienty — pévodny model a model s restrikciou

Vysledna kointegra¢na rovnica modelujuca dlhodobu rovnovahu na petiaznom trhu

je danad rovnicou: M*=Y, , —6.0572-0.1937*i _m03 . Zrovnice vyplyva, ze urokova

miera ma minimalny podiel na raste pefiaznej bazy v dlhodobom horizonte, za predpokladu

ze ta4 vrastie rovnakym tempom ako je rast HDP. Spitnou transforméciou
(odlogaritmovanim) premennych dostdvame vztah:

M2

—————=HDP_*exp(—-6.0725)* exp(—-0.0019*i m03
deflator HDP * p( )™ exp( - /

,kde parameter A =exp(-6.0725)= %27 111 uddva inverznu hodnotu rychlosti

obehu penazi a vyraz exp(—0.001937 *i _m03) nadm predstavuje percento realnej produkcie,

ktord nam ostane po odc¢itani ndkladov na drzbu penazi.
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Na grafe 13. m6zme eSte na zacCiatku sledovaného obdobia vidiet’ vplyv expanzivnej
fiSkalnej politiky vtedajSej vlady, ktord vdaka fixnému vymennému kurzu nebola nutena
obmedzovat’ svoje vydavky. Expanzivnu fiSkalnu vystriedala restriktivna menova politika
NBS. Vysoké urokové miery, ktoré st'ahovali likviditu z trhu a tiez uvol'nenie vymenného

kurzu v tretom Stvrtroku 1998 sposobili prepad objemu redlnych peiiazi v ekonomike.
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Graf.13. DIhodoba rovnovaha na pefiaznom trhu

S prichodom novej vlady nasledovalo obdobie danovych reforiem a z toho
prameniaceho prilevu zahrani¢nych investicii. Zaroveil doSlo k poklesu redlnych
urokovych mier. Toto obdobie rastu sa postupne stabilizovalo a bolo postupne vystriedané
spomalenim rastu objemu penazi. V tejto dobe sme sa vstupom do Eurdpskej unie zaviazali
plnit’ konvergencné kritéria pre prijatie eura. Jednym z troch hlavnych kritérii bola aj
stabilita rastu inflacie. T4 mohla byt zabezpecend len za podmienky neustalej kontroly

rastu penaznej bazy.
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Graf 14. odchylka realneho objemu pefiazi od svojej dlhodobej rovnovahy

3.4. Inflacia importovana zo zahranicia

Ako sme uz spominali v kapitole 1, rozpoznadvame dva hlavné kandly ktorymi sa
importovana inflacia implementuje do doméacich cien. Prvym je oslabovanie vymenného
kurzu domacej meny a druhym je rast zahrani¢nej cenovej hladiny astym stvisiace
zdrazovanie importovanych tovarov. Nds zaujima najmd vzijomna dlhodoba interakcia
tychto dvoch kanalov spolu s otdzkou, ¢i sa zmena v zahraniénych cenach premieta do
vymenného kurzu, alebo do doméacich cien.

V prvom rade si zadefinujeme pojem relativnej parity kupnej sily (PPP). Ta je
definovana vztahom:

Exrat, B P / P,
Exrat_, P[P,

, kde Exrat, je nominalny vymenny kurz domécej meny voci zahrani¢nej v Case ¢,

P je domaca a P je zahrani¢na cenova hladina v €ase ¢. Nasim cielom je overit platnost

parity kupne;j sily - teda predpokladu, Ze v dlhodobom horizonte by sa mali ceny rovnakého
kosa obchodovatelnych tovarov medzi dvomi krajinami (po zohladneni nominalneho

kurzu) vyrovnavat'.
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Na grafe 15 sa ndm na prvy pohlad potvrdil predpoklad relativnej PPP na trhu
obchodovatelnych tovarov. Do naSej rovnice teda vstupuju tri premenné — nomindlny
vymenny kurz slovenskej koruny voc¢i euru — Exrat, zahrani¢ny cenovy index tovarov pre

EU 12— HCPI E12 goods a domaci cenovy index tovarov — HCPI SK_goods.
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Graf 15.Premenné modelujice dovezenu inflaciu (v logaritmoch)

Podmienka integrovanych procesov prvého radu bola u nasich dat splnena (Tab.12).

t-Statistika CV 1% CV 5% CV 10% trend konst.

Exrat -0.6845 -4.1756 -3.5130 -3.1868 ano ano
Hcpi_sk_goods -2.4905 -3.5847 -2.9281 -2.6022 nie ano
Hcpi_e12_goods 2.9099 -3.5847 -2.9281 -2.6022 nie ano

Tab.12. Test jednotkového koreia pre vymenny kurz a domaci a zahraniény cenovy index

Metodou najmensich Stvorcov overime, ¢i data skuto¢ne vykazuju kladnt zavislost’
zahrani¢nej cenovej hladiny a vymenného kurzu od zavislej premennej — domacej cenovej

hladiny (Tab.13.).

Zavisla premenna: Hepi_sk_goods

Premenna Koeficient  St.oddchylka  t-Statistka  R-squared
Hcpi_e12_goods 3.4702 0.0877 39.5273 0.9783
exrat 0.7205 0.0634 11.3588
C -14.1150 0.5889 -23.9663

Tab.13. MNS odhad premennej Hcpi_sk_goods
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Rovnica dlhodobej rovnovahy bola uréena pre VAR model so 4 oneskoreniami (vid'.

Priloha C). Kointegra¢na analyza indikuje dva kointegracné vektory (Tab.14).

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized No. of CE(s)  Eigenvalue Trace Statistic 5% CV Prob.
None 0.4594 51.592 42.9152 0.0055
At most 1 0.3972 26.372 25.8721 0.0433
At most 2 0.1279 5.6138 12.5179 0.5108

Tab.14. Johansenov Kointegra¢ny test

Dlhodobu rovnovahu chceme modelovat jednou rovnicou a preto reStrikciu
uplatitujeme uz len na jeden kointegracny vektor v modeli. Testujeme hypotézu o platnosti
relativnej PPP na trhu tovarov - resp. redlnom vymennom kurze, ¢ize reStrikcia ma tvar::

B(11)=1;B(12)=-1;B(13)=-1. Hypotéza sa potvrdila testom restrikcie (Tab.15.).

No. of CE(s) Restrict. Log-likehood LR Statistic Dg. of Free.  Prob.

1 428.8404 4.9002 2 0.0862

Tab.15. Test restrikcie

Kointegracné koeficienty st dané maticou S a korekéné koeficienty spolu so

Standardnymi odchylkami v zatvorkach st v matici « v Tab.16.

Model bez restrikcii Model s restrikciami
Coint Eq. B B, Coint Eq. ﬂ
Hcpi_sk(-1) 1 0 Hcpi_sk(-1) 1
Hcpi_e12(-1) 0 1 Hcpi_e12(-1) -1
exrat (-1) -0,6434 0,0658 exrat(-1) -1
-0,0866 -0,0118
trend -0,0175 -0,0041 trend -0,01859
-0,0007 -0,0001 -0,00183
const -1,8944 -4,7973 const 4,105571
Err. Correct.:  D(Hcpi_sk) D(Hcpi_e12) D(exrat) Err. Correct.: D(Hcpi_sk) D(Hcpi_e12) D(exrat)
a -0,3047 -0,0959 0,4179 a -0,04112 -0,0097 0,2626
-0,1140 -0,0295 -0,1980 -0,04052 -0,0118 -0,0679
a, -1,5585 -0,7250 -3,0630
-0,7657 -0,1980 -1,3300

Tab.16. Kointegracné a korekéné koeficienty — povodny model a s restrikciou
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Testy nam ukazali, Ze findlny dlhodoby vzt'ah urcujuci relativnu paritu kupnej sily
je definovany rovnicou: Hepi _sk* = Hepi _el2 + exrat +0.0186t — 4.1056 . Trendova zlozka
v tomto pripade potvrdzuje tedriu o Ballasa-Samuelsonovom efekte [19]. T4 hovori, ze v
transformujucich sa ekonomikach akou bola a je Slovensko, vplyvom dobiehania rastie
produktivita prace obchodovatelného sektora rychlejSie ako vo vyspelych trhovych
ekonomikach. Diferencidl rastu produktivity v domécej ekonomike medzi sektormi
obchodovatelnych a neobchodovatelnych tovarov je vacsi a vyvolava vyssi inflaény
diferencidl, ktory sa premieta do vysSej celkovej inflacie v tranzitivnej ekonomike. Tento
pozitivny inflacny diferencidl sa nasledne premieta do aprecidcie redlneho kurzu.
Potvrdzuje to aj negativny koeficient pri trendovej zlozke (v Tab.12.).
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----- Hcpi_goods_sk* - dlhodoba rovnovaha
— Hcpi_goods_sk

Graf 16.0dhadnuta Parita kipnej sily

Vplyv dovoznych cien nebol konStantny. K najvacsim fluktudcidm dochadzalo
v obdobi rokov 1998-2000. Po uvolneni fixného kurzu a jeho néslednej depreciécii vzrastli
dovozné ceny tovarov. Navyse bola v roku 1999 zavedena dovoznd prirdzka. Vplyvom
oboch faktorov doslo k vykyvu dovoznych cien. Po tomto obdobi doslo k vyraznejSiemu
poklesu az vroku 2002, kedy sa neistota z vysledku bliziacich sa volieb premietla do
prepadu vymenného kurzu. Po tomto obdobi vSak slovenskd mena zacala posiliiovat

a vplyv vonkajsich ndkladovych faktorov sa postupne stabilizuje a slabne.
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3.5. Celkovy model inflacie

Potom, ¢o sme si definovali nerovnovahy na jednotlivych trhoch, zaujima nés aky
vplyv maji dané odchylky na celkovy vyvoj inflacie. Na modelovanie inflacie sme pouzili
cenovy index — HCPI pre Slovensko v rokoch 1997-2008 . Do finalnej rovnice vstupuji

nasledujice premenné:

- dlhodobej rovnovahy - {ecm(w), ecm(m), ecm( ppp)}
- kratkodobej rovnovahy- {A W,AM ,ACo,Ai _bond,Ai M O03, Aexrat,Au, Aie,D}

, kde ecm(.) st tvorené odchylkami od dlhodobej rovnovéhy na troch skimanych
trhoch, a D prestavuje maticu pomocnych formalnych premennych (dummies). V naSom
pripade sme do dummies zahrnuli vel'kost' zmeny hornej (D/H) a dolnej (D1D) hranice
DPH a uvolnenie fixného vymenného kurzu (D2). Do rovnice kratkodobej rovnovahy sme
tiez pridali prvé diferencie premennych, konkrétne redlnej mzdy, penaZznej bazy,
produktivity prace, Urokovej miery Bribor, nomindlneho vymenného kurzu, rastu
nezamestnanosti a urokovej miery Euribor.

Nas findlny model, odhadnuty pomocou metddy najmensich Stvorcov ma tvar:

AHcpi =0.110 AM +0.324 ecm(W),_, +0.187 AW —0.310 Co+0.012
(0.052) (0.074) (0.078) (0.097) (0.001)

—0.065 ecm(PPP),_, + 0(00(9)37)4 DIH +0.0105 DID

(0.027) (0.001)

R-squared 0.747575 Mean dependent var 0.015169
Adjusted R-squared 0.699819 S.D. dependent var 0.012699
S.E. of regression 0.006958 Akaike info criterion -6.938111
Sum squared resid 0.001791  Schwarz criterion -6.616927
Log likelihood 164.1075 F-statistic 15.65402
Durbin-Watson stat 1.616138  Prob(F-statistic) 0.000000

Tab.17. Model Inflacie
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Ked’ sa pozrieme na nami odhadnutii rovnicu inflacie zistime, Ze ndm vypadla
premenna ecm(M), predstavujuca odchylku od dlhodobej rovnovahy na petiaznom trhu.
Zastupena je vSak redlnou penaznou bazou — M. Koeficient ¢(M )=0.112 nam hovori, ze
11.2% z rastu peniaznej bazy sa prejavi na raste cenovej hladiny. Koeficient je signifikantny

a potvrdzuje predpoklad o vplyve rastu objemu peniazi v obehu na akceleraciu rastu inflacie.
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Graf 18 .Model celkovej inflacie (realne versus odhadnuté data) a graf reziduii

Dalsia dve premenné, ktoré sa v modeli ukazali byt signifikantné st redlna mzda —
W a produktivita prace - Co. Ich vzdjomny vztah bol uz popisany v kapitole 3.2. Ukazuje
sa, ze trh prace je jednym zrozhodujucich determinantov infldcie v naSom modeli.
Koeficient ¢(AW ) je signifikantny a indikuje, Ze takmer 20% z rastu redlnych miezd sa
premietne do rastu inflacie. Tento vysledok je v stilade s predpokladom o inflacii tlacenej
dopytom. O niec¢o vysSiu hodnotu koeficientu mé premenna produktivity prace - ¢(4Co) .
Zaporné znamienko signifikantného koeficientu znamend, Ze rast redlneho HDP na
zamestnanca ma na rast cenovej hladiny v ekonomike utlmujtci charakter.

Signifikantny pozitivny vysoky koeficient pri ecm(W) indikuje, Ze aj nelimerné
zvySovanie miezd, bez dostato¢ného rastu produktivity prace vyrazne zvysSuje inflaciu. Viac
ako 30% z odchylenia od dlhodobej rovnovdhy na trhu prace sa prejavi na raste cien.

Koeficient dovezenej inflacie je sice nizky (6.5%) ale vysoko signifikantny.
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Koeficienty pri formalnych premennych DI/D a DIH, ktoré sleduju zmenu hornej
a dolnej hranice DPH st tiez Statisticky signifikantné, ¢o potvrdzuje efekt zmeny daniového
systému na cenovu hladinu

Rovnica ndm uspokojivo popisuje rast cien tovarov a sluzieb vo vSetkych sektoroch.
Z vyvoja inflacie na Slovensku vSak vieme, ze v rezidudch nam eSte ostal vplyv rastu
regulovanych cien a tiez cien potravin, ktoré¢ sme do pdvodného modelu nezahrnuli. Preto
v druhom kroku do modelu priddme premennt popisujucu percentudlny rast regulovanych

cien D3R a premenni AHcpi _ food , ktora predstavuje index cien potravin (Tab.18).

AHepi =0.232 AHepi _ food + 0.05 AM + 0.188 ecm(W),_, +0.112 AW —0.209 Co + 0.009

(0.06) (0.04) (0.06) (0.06) (0.08) (0.001)

—0.039 ecm(PPP),_, + 0.0058 DIH + 0.0056 D1D +0.003 D3R + 0.06 Aexrat
(0.02) (0.002) (0.001) (0.000) (0.03)

R-squared 0.86988 Mean dependent var 0.01516
Adjusted R-squared 0.83161 S.D. dependent var 0.01269
S.E. of regression 0.00521 Akaike info criterion -7.46744
Sum squared resid 0.00092 Schwarz criterion -7.02581
Log likelihood 179.017  F-statistic 22.7298
Durbin-Watson stat 1.83072 Prob(F-statistic) 0

Tab.18. Model celkovej inflacie s vysvetlujucou premennou D3R (index rastu regulovanych cien) a
AHcpi _ food (index cien potravin)

Ako vidime, vysvetl'ujica schopnost’ modelu sa po pridani premennych zlepsila.
Modelovanu inflaciu sme ocistili od vplyvu zmeny cien potravin, ktord sa priamo naviazala

na premennu AHcpi _ food . Ceny potravin su prili§ volatilné a preto tazko modelovateI'né.

Vysledny model obsahuje vSetky povodné premenné, ktoré si aj napriek poklesu hodnot ich
koeficientov uchovali $tatisticki vyznamnost’. Koeficienty si zdroveil zachovali znamienka
ako aj relativny pomer vel'kosti medzi sebou. Pokles hodnot koeficientov bol ocakavany
kedze sme pridali nové pomocné premenné. K jedinému  vyraznému poklesu
signifikantnosti doslo v pripade koeficientu premennej AW , ktorti sme sa aj napriek tomu

rozhodli ponechat’ vzhl'adom na stabilitu modelu.
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Graf 19. Model inflacie (s premennymi D3R a HCPI_food) spolu s grafom reziduii

Do modelu sa nam dostala aj nova premennd Adexrat— vymenny kurz. Jej koeficient
je signifikantny a mé kladné znamienko. Potvrdzuje tak predpoklad o raste inflacie
spOsobenej depreciaciou nomindlneho kurzu. Zd4 sa, ze pridanie pomocnych
vysvetlujicich  premennych do modelu bola vhodnd volba. Koeficient

c(AHepi _ food )=0.23 indikuje, ze okolo 23% rastu cien potravin sa premietne do rastu

celkovej inflacie. Tento predpoklad je v zhode s poznatkom, ze véha potravin v celkovom
cenovom indexe je okolo 20%.

Korektnost oboch modelov bola testovana Jarque-Bera testom rezidualnej
normality, autokorelacnym testom a testom na heteroskedasticitu. V oboch modeloch
pozorujeme vyznamny vplyv trhu prdce na rast cenovej inflacie na Slovensku.
Signifikantny je aj vplyv peniaznej bazy, dovezenej inflacie a odchylky od parity kiipnej sily
a pomocné premenné mapujuce zmeny v sadzbach DPH. Konstanta je v oboch pripadoch
signifikantnd a blizka hodnote 0.01. To znamend Ze Stvrtro¢ne sa inflacia po zaratani
vSetkych ostatnych parametrov navy$i o jedno percento, priCom toto percento sa da

interpretovat’ ako prejav adaptivneho inflacného ocakavania.
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4. Zaver

Diplomova praca sa zaobera vyvojom cenovej hladiny na Slovensku v rokoch 1997-

2008 vplyvom nerovnovah v troch makroekonomickych sektoroch:
(1) trhu prace,
(i)  penlaznom trhu,
(i11))  atrhu importovanych tovarov.

V naSom modeli bola nerovnovéaha na trhu prace modelovand mzdovou inflaciou,
danou vztahom medzi rastom readlnych miezd a rastom produktivity prace, pefiazny trh bol
popisany funkciou dopytu po peniazoch. Z hladiska dovezenej inflacie sme na trhu
importovanych tovarov sledovali interakciu oslabovania, resp. posiliiovania vymenného
kurzu domdcej meny a rast zahrani¢nej cenovej hladiny, obe veduce k zdraZovaniu
importovanych tovarov.

Na zéklade odhadnutych nerovnovah sme potom sledovali ich vplyv na celkovy
vyvoj inflacie, ktord bola merand pomocou cenového indexu HCPI. Ukézalo sa, ze v danom
¢asovom obdobi bol jednym z rozhodujucich determinantov inflacie trh prace a premenné,
ktoré ho urcuju. Potvrdil sa tiez predpoklad o inflacii tlacenej rastom cien dovoznych
tovarov. Po pridani vysvetl'ujucich premennych zohladnujicich vyvoj regulovanych cien
a cien potravin sa nam celkova Statistickd relevantnost’ modelu este zlepsila,, a pribudol aj
signifikantny vplyv vymenného kurzu.

Pre tucely empirickej analyzy sme pouzili viacrozmerny kointegratny model
umoziujuici analyzovat’ kratko- a dlhodobé vzt'ahy medzi premennymi, priCom doraz sa
v tejto praci kladdol na vytvorenie modelu zalozeného hlavne na nerovnovahe v dlhodobych
vzt'ahoch, ktory by umoznil prognézovanie v strednodobom horizonte. Hlavny problém
analyzy bol fakt, Ze sme skimali len kratke Casove obdobie, v ktorom doSlo k viacerym
Strukturdlnym zmendm v ekonomike Slovenska. Napriek tomu je model schopny dobre
progndézovat’ vyvoj inflacie v podmienkach domécej ekonomiky, ajeho vysledky su

v sulade s teoretickymi predpoved’ami..
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PRILOHA A:

VEC Residual Serial Correlation LM Tests VEC Residual Heteroskedasticity Tests:
HO: no serial correlation at lag order h No Cross Terms (only levels and squares)
Sample: 1997Q1 2008Q2 Sample: 1997Q1 2008Q2
Included observations: 38 Included observations: 38
Lags LM-Stat Prob Chi-sq df Prob.
7 1.270954 0.8663 75.58984 90 0.8615
Probs from chi-square with 4 df.
Tab.A.1.Test serialovej autokorelacie Tab.A.2.Test heteroskedasticity v reziduach
v reziduach VEC modelu na trhu prace VEC modelu na trhu prace
Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.217061 0.298398 1 0.5849
2 0.244722 0.379297 1 0.5380
Joint 0.677695 2 0.7126
Component Jarque-Bera df Prob.
1 2.633436 2 0.2680
2 2.335374 2 0.3111
Joint 4.968810 4 0.2905

Tab.A.3.Test normality reziduii VEC modelu na trhu prace
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PRILOHA B:

VEC Residual Serial Correlation LM Tests VEC Residual Heteroskedasticity Tests:
HO: no serial correlation at lag order h No Cross Terms (only levels and squares)
Sample: 1997Q1 2008Q2 Sample: 1997Q1 2008Q2
Included observations: 38 Included observations: 38
Lags LM-Stat Prob Chi-sq df Prob.
5 10.03606 0.3476 197.4949 192 0.3776
Probs from chi-square with 4 df.
Tab.B.1.Test serialovej autokorelacie Tab.B.2.Test heteroskedasticity v reziduach
v reziduach VEC modelu na pefiaznom trhu VEC modelu perfiaznom trhu
Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.278139 0.515743 1 0.4727
2 0.003062 0.00006 1 0.9937
3 0.833863 5.151312 1 0.0313
Joint 3 0.1610
Component Jarque-Bera df Prob.
1 6.807280 2 0.0333
2 8.145217 2 0.0170
3 4.780523 2 0.0916
Joint 6 0.0031

Tab.B.3.Test normality reziduii VEC modelu na peftiaznom trhu
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Graf C. Detrendované premenné - realna peiiazna baza a jednotlivé irokovée miery.
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PRILOHA C:

VEC Residual Serial Correlation LM Tests VEC Residual Heteroskedasticity Tests:
HO: no serial correlation at lag order h No Cross Terms (only levels and squares)
Sample: 1997Q1 2008Q2 Sample: 1997Q1 2008Q2
Included observations: 38 Included observations: 38
Lags LM-Stat Prob Chi-sq df Prob.
4 10.78409 0.2908

Probs from chi-square with 4 df.

Tab.C.1.Test serialovej autokorelacie Tab.C.2.Test heteroskedasticity v reziduach
v reziduach VEC modelu importovanej inflacie VEC modelu importovanej inflacie

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.253458 0.438981 1 0.5076
2 0.011820 0.000955 1 0.9754
3 0.164400 0.184687 1 0.6674
Joint 3 0.8908
Component Jarque-Bera Df Prob.
1 2.670099 2 0.2631
2 7.197767 2 0.0274
3 6.002728 2 0.0497
Joint 15.87059 6 0.0145

Tab.C.3.Test normality reziduii VEC modelu importovanej inflacie
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PRILOHA D:

Celkovy model inflacie:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.053448 Prob. 0.359530
Obs*R-squared 2.555060 Prob. 0.278725

Tab.D.1. Test seridlovej autokorelacie reziduii MNS modelu inflacie

ARCH Test:
F-statistic 0.042423 Prob. 0.837811
Obs*R-squared 0.044398 Prob. 0.833115

Tab.D.2. ARCH test reziduii MNS modelu inflacie

White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 1.191273  Prob. 0.330559
Obs*R-squared 14.99132 Prob. 0.307895

Tab.D.3. Test Heterskedasticity reziduii MNS modelu inflacie

Normality Test:
Jarque-Bera 0.365583 Prob. 0.832942

Tab.D.4. Test normality reziduii MNS modelu inflacie

Celkovy model inflacie so zahrnutim dummy premennej D3R a premennej Hcpi_food:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.253914 Prob. 0.77730
Obs*R-squared 0.702977 Prob. 0.70364

Tab.D.5. Test serialovej autokorelacie reziduii MNS modelu inflacie

ARCH Test:
F-statistic 0.012446 Prob. 0.91170
Obs*R-squared 0.013035 Prob. 0.90910

Tab.D.6. ARCH test reziduii MNS modelu inflacie

White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0.90483  Prob. 0.58294
Obs*R-squared 18.3360 Prob. 0.50010

Tab.D.7.Test Test Heterskedasticity reziduii MNS modelu inflacie

Normality Test:
Jarque-Bera 0.07168 Prob. 0.96479

Tab.D.8. Test normality reziduii MNS modelu inflacie
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