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DT: 336.748.12(437)

Analyza inflace v CR

Toma$ HOLUB®

Ve vyvoji inflace v CR v roce 1997 zaznamenavame velka kolisani. V prv-
nim pololeti se rist spotfebitelskych cen vyrazné zpomalil v dasledku re-
lativné nizgich deregulaci v lednu 1997, penézni restrikce, zhodnocovani
ménového kurzu a ptiznivého vyvoje cen potravin. Na poéatku druhého po-
loleti naopak inflace vyrazné vzrostla. Podilela se na tom hlavné deregu-
lace cen bydleni a také pokles kurzu, k némuz doslo po spekulativnim utoku

na korunu v druhé poloviné kvétna 1997.

Ke zvySovani inflace bude pravdépodobné dochazet i ve zbyvajici Casti
roku. Hlavnim faktorem p#itom bude znehodnoceni ménového kurzu. Jeho
dopad v$ak dosud nebylo snadné pf'esné odhadnout. Nominalni kurz se za-
¢al Vyrazné_]l pohybovat az od konce unora 1996 (kdy doslo k rozsiteni fluk-
tuaéniho pasma na + 7,5 %), a proto dosud neexistuje mnoho empirickych
analyz vztahu mezi nim a vyvojem inflace. Alespon édsteéné zaplnit tuto

mezeru se snazi nasledujici piispévek.

Vyvoj inflace v obdobi 1994-1997

V obdobi od poc¢atku roku 1994 do poloviny roku 1996 se inflace postupné
snizovala (viz graf 1), a to i pfesto, Ze ménova politika byla neutralni, ¢i
spise expanz1vn1 Pii tzkém fluktuaénim pasmu koruny (do tnora 1996)
byla vyrazné omezena autonomie penézni politiky CNB. Silny p#iliv za-
hraniéniho kapitdlu zpisoboval, Ze rist pénézni zasoby opakované piekra-
¢oval plivodni cile centrdlni banky (viz [Janackova 1996]). Pokles inflace
byl v tomto obdobi tedy do zna¢né miry ddn nemonetarnimi faktory — niz-
§imi deregulacemi, pf'iznivfzm vyvojem na trhu potravin apod.

Rozsifeni fluktuaéniho pdsma ménového kurzu v inoru 1996 (na * 7,5 %)
uvolnilo CNB ruce, a ona tak mohla v poloving roku 1996 pfistoupit k ra-
dikdlnimu pt¥itvrzeni ménové politiky. Byla zvysena sazba povinnych mini-
mélnich rezerv (o 3 procentni body) i vSechny kliéové drokové sazby. V di-
sledku deregulaci cen bydleni se v8ak meziroéni inflace ve stejné dobé
zvysila aZ nad 9,5 %.

* Mgr. Tom4a§ Holub ~ Komeréni banka, a. s., Praha

Autor dé&kuje za uziteéné rady a pripominky Martinu Cihdkovi a Kamilu Janackovi z Komeréni
banky. Jakékoli chyby & opomenuti jsou viak, samozfejmé, autorovy vlastni. Clanek vznikal na
poc¢atku Fjna 1997.
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GRAF 1 Vyvoj inflace v letech 1994-1997
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Na konci roku 1996 se rast cen zadal opét zpomalovat. P¥iznivé pasobil
pokles tempa ristu pénézni zdsoby — z téméf 20 % v prvni poloviné roku az
na 9,2 % v prosinci 1996 — a nomindlni zhodnocovani ménového kurzu vy-
volané zvygenym urokovym diferencidlem. Vliv téchto dvou faktoru jesté
zesilil na poéatku roku 1997; rist M2 se déle zpomalil az na 6,2 % v dubnu
1997 a koruna v disledku emisi korunovych euroobligaci zpevnila v polo-
viné dnora na své historické maximum 5,5 % nad byvalou centralni pari-
tou. Kromé toho inflaci sniZovaly relativné malé deregulace v lednu 1997
a pomaly rdst cen potravin, ktery v meziroénim srovnani klesl az pod 3 %.
Meziroéni inflace se proto ddle zpomalovala a v kvétnu 1997 dosahla svého
minima od roku 1991 (6,3 %).

V poloviné roku 1997 vsak ptiSel vyznamny zlom. Rostouci deficit béz-
ného détu, zpomaleni ekonomického ristu a politickd nestabilita vyvolaly
spekulativni utok na korunu. CNB byla nakonec nucena zrusit fluktuaéni
pasmo ménového kurzu a pFejit na systém ¥izeného floatingu. Bezprostiedni
reakci byl pokles koruny o vice nez 10 % pod centralni paritu. Nejistota do-
maécnosti ohledné budouciho kurzového a cenového vyvoje vedla na pfelomu
kvétna a ¢ervna 1997 ke zvySenym ndkupuam statka dlouhodobé spotfeby,
coZ se projevilo ristem jejich ceny. V fervenci 1997 doslo ke zvySeni regu-
lovaného ndajemného (o 50 %), cen elektfiny a plynu (o 15 %) a zvySeni ma-
xim4lni ceny dédlkového vytdpéni (o 35 %). Inflace proto v ¢ervenci skocila
az na 9,4 %. NepFiznivy vyvoj pokracoval i v srpnu, kdy se se zvySenou in-
tenzitou zaéalo projevovat znehodnoceni ménového kurzu. Meziroéni inflace
tak dosdhla 9,9 % (viz graf 1).

Je pravdépodobné, Ze se rist spotiebitelskych cen bude v disledku slabé
koruny zrychlovat i ve zbyvajici ¢asti roku. Odhad rychlosti a intenzity pu-
sobeni zmén nomindlniho kurzu na inflaci je jednim z hlavnich bodua této
préce.
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GRAF 2 Ocisténi ISC od vlivu cen bydleni
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Hlavni faktory inflace

Popsany historicky vyvoj i mnoZstvi pfedchozich analyz potvrzuji, Ze in-
flace v CR ma4 celou fadu p¥iéin. Ty 1ze rozdélit do dvou zdkladnich skupin.
Za prvé se jedna o ty faktory, které standardné pisobi na rist cen v kazdé
trzni ekonomice (tj. penézni zdasoba, mzdy, ménovy kurz apod.). A za druhé
jsou to systémové zdroje inflace, které do zna¢né miry souviseji s transfor-
maci feské ekonomiky. Sem pat¥i naptiklad deregulace cen & zmenZovani
cenovych deformaci zdédénych po pfedchozim rezimu. V ndsledujici é4sti se
uvedenymi faktory zabyvame podrobnéji, coz ndm v dalsim textu pomuze
pfi specifikaci modelu pro regresni analyzu.

Deregulace cen

Patrné nejviditelnéjsim systémovym zdrojem inflace jsou postupné dere-
gulace statem kontrolovanych cen, mezi nimiZ nejvétsi polozku tvo#i na-
jemné a ceny energii. Tyto deregulace nemaji p¥imy vztah k vyvoji penézni
zdsoby, mezd a ostatnich standardnich faktorf inflace, a proto je nutné je-
jich dopad posuzovat odd&lens.

To umozituje graf 2, ktery porovnavé vyvoj souhrnného indexu spoti-ebi-
telskych cen (ISC) s indexem, z n&hoz jsou vyloudeny ceny bydleni (ISC*).
Vidime, Ze u tohoto ukazatele je celkovy obrazek ponékud odli¥ny od vyvoje
souhrnného ISC. Klesajici trend inflace od roku 1994 do poloviny roku 1996
je v jeho piipadé pomalejsi, na druhé strané v8ak u né&j nedoslo k tak vy-
raznym skokiim v éervenci roku 1996 a 1997, nebot ty byly zptisobeny hlavné
deregulacemi cen bydleni.

V dosavadnich empirickych analyzach byl vétsinou vliv deregulaci igno-
rovan. To samoziejmé mohlo byt zdrojem chyb pii odhadech, a tak snizovat
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jejich vypovidaci hodnotu. Abychom se tohoto problému alespon ¢astecéné
vyvarovali, budeme v nasi analyze ddle pracovat s indexem ISC* (tj. s in-
dexem bez cen bydleni). Uréitou nevyhodou zveoleného postupu je skuteé-
nost, Ze meziro¢ni tempa riastu indexu ISC* mame k dispozici az od roku
1994, zatimco celkovy ISC je dostupny i pro piredchozi obdobi. Zarover mu-
sime podotknout, Ze nase Fada ISC* nefesi problém deregulaci dplné, ne-
bot oé¢istuje souhrnny ISC jen o zmény cen bydleni; ty pfitom pfedstavuji
sice hlavni, rozhodné v§ak ne jedinou skupinu regulovanych cen.!

Srovndvdni cenovych deformaci

Dalsi systémovou pii¢inu inflaénich tlaki lze hledat v oblasti vnéjsich
vztahd — v pnbhzovam struktury relativnich cen v CR cenovym relacim
v zahraniéf (viz napt. [Klaus 1995], [Cihdk — Janagek 1996]). Na podéatku
ekonomické transformace zdédila CR znaéné deformovany cenovy systém.
Relativni ceny jednotlivych komodit neodpovidaly ani nakladim na jejich
vyrobu, ani cenam na svétovych trzich. Reforma dariové soustavy a libera-
lizace velké ¢dsti cen vytvorily podminky pro srovnavani téchto distorzi.
Jsou-li v8ak ceny strnulé smérem doll, muize k tomuto srovndvani sndze
dochazet razné rychlou inflaci u jednotlivych komodit. Tim vznik4a zaroven
i tlak na ,vzlinani“ celkové cenové hladiny.

Emprické studie zaloZené na vysledcich Evropského srovnavaciho pro-
gramu (ECP) z let 1990 a 1993 potvrzuji (viz [Zamrazilov4a — Holub 1997],
[Janadek et al. 1997a]), Ze cenova struktura byla v roce 1993 stdle velmi po-
k¥ivena. Od té doby doch4zi k jejimu postupnému narovnavani. Ceny téch
komodit, které byly v roce 1993 nejvice podhodnoceny vzhledem k zahra-
ni¢i, maji tendenci rdst rychleji. Tento proces v3ak jesté zdaleka neni
u konce, a bude proto pfedstavovat inflaéni faktor i v budoucnosti.

Presto viak musime, stejné jako v8echny piedchozi prace, tento zdroj in-
flace p#i nasi ekonometrické analyze ignorovat. Neni totiZ mozné jednoduse
nalézt proménnou, kterda by ho dobfe aproximovala. To samoziejmé muze
byt zdrojem uréitych chyb p#i odhadech. Na druhé strané vsak proces srov-
ndvani cenovych deformaci nebyl doposud tak rychly, aby tyto chyby vypo-
vidaci schopnost regresni analyzy zcela znehodnotily.

Penézni zdsoba

Mezi zdkladni zdroje inflace popisované ekonomickou literaturou patii
vyvoj penézni zdsoby. Krajni variantu tohoto vztahu popisuje tzv. kvanti-
tativni teorie penéz (viz nap¥. [Dornbusch - Fischer 1994]). Ta vychazi
z pFfedpokladu, ze poptdvka po penézich (a tedy i diichodova rychlost obéhu
penéz) je stabilni a ekonomika se navic trvale nachdzi na drovni potencial-
niho produktu. V takovém pfipadé existuje mezi ristem penéini zasoby
a cenové hladiny proporciondlni vztah (tj. zvySeni rdstu penéini zasoby
o 1 procentni bod se projevi zvySenim inflace pravé o 1 procentni bod).

1 CNB ve spoluprici s CSU otistuje inflaci od viech vliv deregulaci. Tato &sla véak nemsame
k dispozici jako konzistentni éasovou fadu, a proto zde s nimi nembzeme pracovat. Jejich mozné
vyuZiti v regresni analyze je viak zajimavym podnétem pro pF¥ipadny budouci vyzkum.
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V redlném svété jsou véak zminéné piedpoklady splnény jen ziidkakdy.
Nachézi-li se ekonomika v dobé recese pod hranici plného vyuziti kapacit,
mohou zmény mnozstvi penéz v ob&hu vést k riastu produkce a cenovou
hladinu ovlivnit relativné mélo. Pomalé pfizptisobeni na trzich statku a pe-
néz navic zpusobuje, Ze mezi penézni zdsobou a vyvgjem nominalniho pro-
duktu existuje dlouhé a variabilni ¢asové zpozdéni (viz napt. [Friedman —
Schwartz 1992]). Vyznamnou roli pii uréeni rychlosti pfizpuisobeni hraji
mimo jiné expektace ekonomickych subjektii. Oéekavana zména monetarni
politiky se projevi rychleji neZz zména prekvapiva (tuto skute¢nost zdaraz-
nuje §kola raciondlnich oéekavani). A koneéné strukturalni posuny v po-
ptavce po penézich (napi. v disledku technologickych ,$okd“ ve finanénim
systému) mohou znamenat, Ze se i tento dosti komplikovany vztah zcela
zhrouti.

Jsou-li tyto namitky opodsiatnéné ve standardnich trznich ekonomikach,
v p¥ipadé CR to pravdépodobné plati dvojndsob. V obdobi 1991 az 1993 zde
doslo k prudké transformadéni recesi, v jejimz pribéhu realny HDP poklesl
o téméf 20 %. Ackoli mohlo édste¢né jit o posun potencidlniho produktu,
predpoklad plného vyuziti kapacit je pro ndmi zkoumané obdobi ziejmé dosti
naivni. Rovnéz predpoklad stability poptavky po penézich je diskutabilni.
Pravdépodobné totiZ neexistoval stabilni vztah mezi HDP a poétem trans-
akei v ekonomice. Ten se mohl mimo jiné zvysovat v dasledku dekoncent-
race ekonomiky, vzniku novych trhi (napt. kapitalového trhu, trhu nemo-
vitosti apod.), nartstu 8edé a ferné ekonomiky atd. Rist M2 prevysujici
dynamiku nomindlniho HDP tak mohl zédsti pouze pokryvat dodate¢nou
transakéni poptdvku, kterd se z téchto divodi zvySovala (viz napt. [Klacek
— Smidkova 1995]). Na druhé strané vsak doslo také k vyraznému techno-
logickému a institucionalnimu rozvoji finanéniho sektoru, coZ by mélo na-
opak transakéni poptavku sniZovat.

Dalsi kritiku monetaristické ekonomie pfredstavuje teorie endogennich
penéz. Ta klade diraz na obracenou kauzalitu mezi penézi a ostatnimi mak-
roekonomickymi veli¢inami. Existuji dva zdkladni teoretické sméry, které
tuto hypotézu prosazuji. Za prvé je to standardni teorie malé oteviené eko-
nomiky s pevnym ménovym kurzem (reprezentovanid Mundellovym-Fle-
mingovym modelem — viz nap¥. [Dornbusch — Fischer 1994]). Ta zduraznuje
skuteénost, Ze toky mezindrodniho arbitrazniho kapitdlu vedou k vyrovna-
vani drokovych mér mezi jednotlivymi ekonomikami, a tim znemoZnuji pro-
vadét (za predpokladu pevného ménového kurzu) autonomni monetarni po-
litiku. Za druhé se jednd o postkeynesidnskou teorii endogennich penéz.
Podle ni je mnoZstvi penéz v ekonomice (jejichZz vymezeni je navic $irs$f nez
standardné pouZivané agregaty typu M2 nebo M3) determinovédno zejména
poptavkou po dvéru. Ta zase souvisi s vysi produkee, cenové hladiny, mezd
apod., takZe p¥i¢inna vazba vede od téchto veli¢in smérem k penéziim, a ni-
koli naopak. I pies v8echny uvedené vyhrady viak v CR zjevné existuje kau-
zalni vztah vedouci od penéZni zdsoby k inflaci, coz potvrdila jiz ¥ada pied-
chozich analyz (viz niZe). Ndzorné to lze demonstrovat na grafu 3, ktery
porovnava meziroéni rist indexu ISC* s dynamikou penézni zdsoby M2 (po
ofi&téni od vlivu SPT Telecom). Vidime, Ze tyto dvé fady skuteéné maji ten-
denci pohybovat se spoleéné, piicemz riist spotfebitelskych cen sleduje vy-
voj penéZni zasoby s urditym zpoZzdénim. Na druhé strané vSak tato vazba
evidentné neni proporciondlni — to ukazuji rozdilna méiitka osy y u obou
velié¢in. Pfesné&jsi popis tohoto vztahu by nam méla poskytnout ekonome-
tricka analyza uvedena v samostatné kapitole dale.
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GRAF 3 Vztah penéini zasoby a inflace
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Mzdy

Mezi dalsi standardni vysvétleni inflace patii rist mezd. Ty vyznamnym
zpaisobem piisobi jak na agregatni poptavku, tak na nabidku (viz nap¥. [Ci-
hak — Janadek 1996]). Na jedné strané totiz ovliviuji kupni silu obyvatel-
stva, zatimco na druhé strané vstupuji do vyrobnich nakladi podnik.

Dilezité pro jejich infla¢ni dopad je pak zejména to, v jakém vztahu jsou
k vyvoji celkové produktivity v ekonomice. Rychlejsi riist redinych mezd nez
realné produktivity prace vede k tomu, Ze vznika piebytek poptavky nad
nabidkou, a tim i tlak na zvy8eni cen. Navic tempo riistu nomindinich mezd
prevySujici dynamiku produktivity znamena zvySené mzdové naklady. Ty
piredstavuji negativni nabidkovy faktor, a proto rovnéz zptsobuji inflaci.
Tyto veliéiny je proto rozhodné vhodné do modelu inflace zatradit.

Ménovy kurz

Poslednim faktorem, ktery bychom zde chtéli zminit, je ménovy kurz. Ten
rovnéz vyznamné ptsobi na vyvoj inflace, a to hned nékolika zpisoby (viz
napf. [Mandel 1994]). Znehodnoceni mény se bezprostiedné projevi v riistu
korunovych cen dovdZeného zboZi, které je soudasti spotiebniho kose, coz
samoziejmé zvysi celkovy ISC. Tim vSak inflaéni dopady poklesu mény ne-
kon¢i. Dojde rovnéZz k ristu cen importovanych surovin a strojd, takze se
s urcitym zpozdénim zvysi i domaci produkéni ceny a ty se zase postupné
promitnou do cen spotiebitelskych. Akone¢né zvysena zahraniéni poptavka
po vyvozu muze vyvolat poptdvkovou inflaci.

Kurz koruny viiéi ménovému kosi se od roku 1991 az do konce tinora 1996
pohyboval v tizkém fluktuaénim pasmu *+ 0,5 %. Nominalni kurz ptisobil
jako cenova ,kotva“, a tudiz nebylo nutné ho zatazovat mezi vysvétlujici
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faktory do modelu inflace. Od té doby se vsak situace radikalné zmeénila.
CNB 28. tnora 1996 rozsitila fluktuaéni pasmo koruny na =7,5 %. Od po-
loviny roku 1996 do dnora 1997 se koruna postupné zhodnocovala v da-
sledku penéZni restrikce a dosahla svého historického maxima zhruba 5,5 %
nad centralni paritou (viz napi. [Cihak 1997], [Janacek et al. 1997b)). Toto
zhodnoceni bylo jednim z ddlezitych faktort zpomaleni inflace, ke kterému
doslo na konci roku 1996 a v prvni poloviné roku 1997. V kvétnu 1997 si na
druhé strané spekulativni dtok na korunu vyzadal opusténi dosavadniho
kurzového rezimu a ptechod na #izeny floating. Bezprostfedné poté koruna
oslabila o zhruba 10 % pod byvalou paritu a blizko této urovné se pohybuje
i v souéasnosti. Toto znehodnoceni ménového kurzu se jiz zacalo promitat
do zvyseni inflace a bude tomu tak i v nejbliZsich mésicich.

Je tedy velmi aktualni pokusit se empiricky zkoumat vztah mezi nomi-
ndlnim kurzem a spotiebitelskymi cenami v CR, protoze nam to muze po-
moci v presnéjiim prognézovani budouciho vyvoje inflace. Ac¢koli doba od
rozsiYeni fluktuaéniho pasma v dnoru 1996 je zatim pomérné kratkad, sna-
Zime se v ndsledujici analyze ziskat alespon prvni predbézné vysledky.

Dosavadni vyzkum

Nez se viak pustime do vlastni ekonometrické analyzy, podivejme se na
vysledky pfedchoziho vyzkumu. Vzhledem k tomu, jak dileZitou makroe-
konomickou veli¢inu inflace ptedstavuje, neni divu, Ze v této oblasti jiz exi-
stuje velké mnozstvi empirickych studii. Za zminku podle naseho nazoru
stoji, mimo jiné, prace [Bulii 1996], [Cihak — Janadek 1996], [Holub 1997 |2,
[Izak 199613, [Sergi 1994] a [Sommer 1995]. Jejich vysledky shrnuje pie-
hledné (i kdyZ nutné zjednodusensd) tabulka ¢. 1.

Jak vidime, témé¥ v8echny dosavadni analyzy prokazaly vliv penéini za-
soby na inflaci. Jedinou vyjimkou je prédce [Sergi 1994], ta vSak analyzovala
starsi ¢asové obdobi. Velké rozdily jsou v8ak v odhadnuté délce zpozdéni,
jez se pohybuje od 3 mésict ([Sommer 1995]) aZ do 7 étvrtleti ([Izak 1996]).
Tak Siroky interval samoziejmé znaéné ztéZuje sprdavné ¢asovani ménové
politiky i prognézovani inflace.

Rozdilné zavéry o rychlosti vlivu ménové politiky mohou plynout z odlis-
nosti analyzovaného ¢asového obdobi. Zpozdéni mezi penézni zdsobou byva
totiZ nejen relativné dlouhé, ale ¢asto i variabilni (viz [Friedman — Schwartz
1992)). Jak jsme se jiz zminili, rychlost reakce ekonomickych subjekt® na
zmény monetarni politiky miiZe byt riiznd mimo jiné v zavislosti na tom,
zda se jedna o zménu o¢ekdvanou, ¢i neoéekavanou. Podle zavéra skoly ra-
ciondlnich expektaci se pfedem ofekdvand zména ve vladni politice mtize
dokonce zadit projevovat jesté dfive, neZ je skuteéné provedena. Vysledky
ekonometrlckych testd se pak mohou li8it nejen délkou odhadnutého zpoz-
déni, ale miZe dokonce dojit i k prokazani zdanlivé obracené kauzality. Skola
rac1onalmch otekavani tak vazné zpochybriuje vyznam standardni ekono-

% Uvedena price, na niz v této analyze do znaéné miry navazujeme, nebyla publikovéna, v pii-
padé z4jmu je viak k dispozici u autora.

3 Tato studie je upravenou verzi prdce [I1zak 1995], reagujici na kritiku obsazenou v élanku [Bu-
li¥ 1996]. ProtoZe tuto kritiku povaZujeme z vétsi miry za opravnénou, pivodni Izdkovou praci
[1995] se zde podrobnéji nezabyvame.
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TABULKA 1 Shrnuti vysledk( dosavadnich praci

studie metoda data M2 =ISC |mzdy =>ISC|endogenita)
(zpozdéni)| (zpozdéni) penéz
Bulif 1996| Almonovo rozlozené |91:02 — 95:06, mési¢ni ano - -
zpoZdéni tempa ristu, sezonni (8-15)

(1-faktorovy model)* | o€isténi (s. 0.)

Cihak - | jednoduchy model 92:12-95:12, meziroéni ano ano -
Janacek tempa ristu (6) (3)
1996
Holub VAR~model, Grange- | 93:12-96:12, meziro¢ni ano ano anol?)
1997 rav test kauzality tempa ristu (5-8) (2-4) (1-9)
Izak 1996 | jednofaktorovy model] 91:Q1-95:Q4, étvrtletnil ano - ano
(+ Granger) zmény logaritmi, s.o. (4-7Q) (4-8Q)
92:01-95:12, mésiéni
zmény logaritmu, s. o. ano ano anot?)
6,9, 12y (1-6) (2-3)
Sergi 1994| VAR, Granger 91:03-93:10 ne ano -
(1-4)
Sommer | VAR, Granger 93:1-94:12, meziroéni | ano(M1) - ne
1995 tempa rastu (1-3) (1-3)
pozndmka: * V praci [Bulit 1996] byl p¥i odhadech navic pouzit apriorni predpoklad o proporcionalité vztahu

mezi penézi a cenovou hladinou, vychdzejici z monetaristické teorie.

metrické analyzy p¥i posuzovani i¢inkt hospodafské politiky (tento nazor
ziejmé nejzretelnéji formuluje tzv. ,Lucasova kritika“ — viz [Lucas 1991)).
Pokud by hlavni p#i¢inou riznych zavéria jednotlivych praci byl pravé tento
problém, nemélo by v podstaté smysl se zde pokouset o vlastni analyzu. Na
druhé strané v8ak diivedem odlignosti jednotlivych odhadd mohou byt i od-
lisné postupy pi¥i praci s daty. V tomto ptipadé povazujeme za prinosné tyto
postupy diskutovat a snaZit se navrhnout co nejlepsi feseni.

Rovnéz vsechny studie, které se snazily do modelu inflace zahrnout vliv
mezd, potvrdily jejich statistickou vyznamnost. V tomto ptipadé byly roz-
dily v odhadnutém zpozdéni vyrazné mensi (od 1 do 6 mésici).

Problémy dat a ekonometricky postup

Jak jiZ bylo uvedeno, zdkladnim omezenim nasi analyzy je délka casové
fady indexu spot¥ebitelskych cen ocdisténého od deregulaci cen bydleni
(ISC*), kterou mame k dispozici (v irovitiovém vyjad¥eni) od ledna 1993 do
srpna 1997 (tzn. Ze meziro¢ni tempa rastu za¢inaji lednem 1994). To je po-
mérné kratké obdobi, coz znamena relativné maly poéet stupit volnosti p#i
odhadech. To samozfejmé sniZzuje spolehlivost vysledkil a rovnéZ omezuje
maximalni moZnou délku zpozdéni u jednotlivych vysvétlujicich veliéin.

Problémem jsou také idaje o primyslové produkei, produktivité a mzdach.
Od roku 1997 prestal CSU publikovat u primyslové produkce ukazatel ,vy-
roba zboZi“ a nahradil ho indexem primyslové produkce (IPP). Pro zacho-
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vani hodnotového ukazatele jsou v soucasné dobé publikovany trzby v pri-
myslu, které pro udely této analyzy budeme pouZivat jako pokradovani d¥i-
véjsich dat o vyrobé zboZi. Tento postup vSak neni zcela korektni (mimo ji-
né i proto, Ze se zaroven zménil zpravodajsky soubor z podniki se 100 a vice
zaméstnanci na podniky s 20 a vice zaméstnanci — viz napt. [Janacdek et al.
1997b]) a miZe byt zdrojem chyb.

Otazkou je rovnéZ to, jakou proménnou pouZivat pro vyjadieni zmén no-
mindlniho kurzu. Nabizi se v zdsadé dvé zakladni moZnosti. Prvni z nich je
pouZziti byvalého ménového koSe s vahami 65 % DEM a 35 % USD. Tento
kos vsak CNB v kvétnu 1997 opustila zaroven s pfechodem k systému ¥i-
zeného floatingu, mimo jiné proto, Ze uvedené vahy jiz neodpovidaly mé-
novému sloZeni ¢eského zahrani¢niho obchodu. Od té doby CNB sleduje
pouze vztah koruny k DEM, ktery se tudiZ nabizi jako druhy mozZny uka-
zatel ménového kurzu. Musime si v§ak uvédomit, Ze byvaly ménovy kos ne-
vyhovoval zejména na strané vyvozu, zatimco skuteéné slozeni dovozu se
od jeho vah nijak radikalné neligilo (viz nap¥. [Maly 1997]). Na doma4ci ceny
ma p¥itom dovoz piimodaiejsi vliv neZ vyvoz, a proto za vhodnéjsi povazu-
jeme pouZziti byvalé centralni parity.

Posledni komplikaci je nestacionarita a sezonni pribéh éasovych fad. Sta-
cionarita je jednim ze zdkladnich pfedpokladi pro praci s ¢asovymi fadami,
protoZe v opa¢ném piipadé mohou regresni odhady odrazet pouze ndhod-
nou dlouhodobou korelaci, a nikoli skuteény kauzalni vztah (viz nap¥. [Cha-
remza — Deadman 1992]). Pro uroviiové ¢asové fady (penézni zdasoba v K¢,
mzdy v K& atd.) vsak tento predpoklad evidentné splnén neni (viz napt. [Ci-
hak — Janadek 1996] a [Buli# 1996]), a je proto nutné je vhodnym zptso-
bem oéistit od trendu. Totéz plati i o sezonnich vykyvech.

Existuji v zasadé dva alternativni postupy. Za prvé je mozné pouzit mé-
si¢ni (popf. &étvrtletni) tempa ristu a jejich sezonni o¢is§téni. Tuto moZnost
zvolili nap¥. Izak [1996]* a Buli¥ [1996]. Druhou alternativou je pouziti me-
ziroénich temp ristu v jednotlivych obdobich (pop¥. sezonnich diferenci lo-
garitmi). Za p¥edpokladu existence multiplikativni sezonnosti v droviio-
vych fadach a jejich log-linearniho trendu odistime timto zkoumané velid¢iny
jak od trendu, tak od sezonnich vykyvi.

Uréitou nevyhodou meziroénich temp ristu je ztrata 12 pozorovani (v pii-
padé mésiénich dat) a z ni plynouci mensi podet stupiili volnosti, jez mame
pfi odhadu k dispozici. U mési¢nich mér ristu p¥itom ztracime jen pozoro-
vani jedno. Tato nevyhoda meziroénich temp je v8ak do znaéné miry zd4an-
liva. U mésiéniho ristu je totiz velkym problémem sezonni oéisténi. Pro z4-
vislou i v8echny nezavislé proménné je pied zapoletim samotné regresni
analyzy odhadnuto 11 sezonnich koeficientd, jejichz pomoci jsou ptivodni
fady upraveny. Tyto odhady jsou samozfejmé zatiZeny chybou, ktera je tim
vy§§i, éim méné pozorovani mame k dispozici, a zdvisi i na pouZité metodé
sezonniho vyrovnani. V pfipadé vysvétlujicich proménnych mizZe v diisledku
této chyby dojit ke zkresleni hladiny vyznamnosti statistickych testi. Chyba
u zavislé veli¢iny pak dokonce zpisobuje celkovou vychylenost regresnich
odhadd (viz nap¥. [Lardaro 1993]). Proto se pfiklanime k nazoru z préace (Ci-
hék — Janadek 1996], Ze pouZiti meziroénich temp ristu je z ekonometric-
kého hlediska korektnégjsi, a budeme se toho v nédsledujici analyze drzet.

* Pro malé zmény jsou mésiéni (&i étvrtletni) diference logaritmi pfiblizné rovny meésiénim (resp.
Stvrtletnim) tempim ristu.
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Musime v$ak poznamenat, Ze ani u meziro¢nich temp ristu se nevyhneme
uréitému druhu o¢isténi. Tato tempa jsou totiz u nékterych veli¢in vyznamné
zkreslovdna tzv. ,kalenddinimi variacemi, tj. rozdilnym poétem pracovnich
dni v jednotlivyich mésicich v porovnani se stejnym mésicem predchoziho
roku. To plati zejména o pramyslové produkei, produktivité a mzdach. Jeli-
koz tyto vykyvy nelze evidentné zahrnout do bilého Sumu, je nutné od nich
fady oéistit.® Pro toto o¢i&t&ni samoziejmé plati stejnd namitka jako pro se-
zonni vyrovnani. Jedna se viak o vyrazné mensi poéet odhadovanych para-
metrid, které navic v modelu inflace ovliviiuji pouze vysvétlujici velidiny,
a proto nevedou k celkové vychylenosti odhadu.

Pt#i vlastnich odhadech bychom se mé&li snazit zvolit takovy postup, ktery
maximalné umozni vyhnout se hlavnim problémim ekonometrické analyzy
—nestacionarité, podspecifikaci modelu apod. Je tedy nutné nejprve provést
testy stacionarity a potom postupovat tak, abychom pfedem p#ijimali co nej-
mensi poéet omezeni (nutnost uréitych apriornich omezeni je viak vidy ddna
daty, ktera jsou k dispozici). Ke zjednodu$eni modelu mtizeme pfripadné pti-
stoupit v dalsi fazi na zdkladé ekonometrickych testli vyznamnosti jednot-
livych veliéin a zpozdéni. Podle naseho ndzoru je proto vhodné sledovat na-
sledujici kroky:

1. testovani stacionarity éasovych fad — uZ jsme vysvétlili, Ze nestaciona-
rita vdzné zpochybniuje smysl regresnich odhadu;

2. formulovani co nejobecnéjsiho vektorového autoregresniho modelu (VAR)
— vynechanim nékteré z vyznamnych veli¢in bychom mohli dospét (viz
napt. [Green 1993]) k vychylenému odhadu. Vzhledem k vysledkim pied-
choziho vyzkumu to znamend zatradit do modelu vedle inflace a penézni
zasoby i né&jakou veli¢inu, kterd vyjadiuje vyvoj mezd a produktivity
prace, a nomindlni ménovy kurz. Z tabulky 1 zaroven plyne, Ze bude
zfejmé nutné zaradit co nejvétsi pocet zpozdéni (zdakladnim omezenim je
samoziejmé délka éasovych fad);

3. odhad VAR a testovdni Grangerovy kauzality mezi jednotlivymi velic¢i-
nami;

4. zjisténi odhadnuté reakce inflace na impulzy ze strany penéini zasoby,
mezd a ménového kurzu.

Ekonometricka analyza

V této kapitole budeme pouzivat nasledujici znaéeni: m, je meziroéni mira
inflace oist&na od ristu cen bydleni (ISC*) v mésici ¢, m, je tempo riistu
agregitu M2 (oéisténého od vlivu SPT Telecom), w, je tempo rastu mezd
v primyslu (oéi$téné od kalenda¥nich variaci), w, je tempo rastu produkti-
vity préace v pramyslu (o¢i$téné od kalendaimich variaci), v, = w, — w, a er,
znaéi procentni zménu nomindalniho kurzu vaéi byvalému ménovému kosi.
Pro prvni diference budeme pouzivat symbol A.

Tabulka 2 udava vysledky doplnéného Dickeyho-Fullerova testu stacio-
narity (viz nap¥. [Charemza — Deadman 1992]) pro jednotlivé veliéiny. Pro

5 Toto oti§téni bylo provedeno na zdkladé regrese odchylek jednotlivych &asovych fad od jejich
trendu na (procentni) zméné poétu pracovnich dnti (podrobnéji viz napf. v [Frydmanova — Holub
1996)).
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TABULKA 2 Vysledky dopingného Dickeyho-Fullerova testu stacionarity

T Alr) m Alm) v Alv) er Aler)
ADF -2,0 | —2,6* —2,0 | -3,7F* | -2,2 —3,2%* -3,2%* | -3,0%*
pozndmka: * — hodnota statisticky vyznamna na 90% hladiné vyznamnosti

** — hodnota statisticky viznamna na 95% hladiné vyznamnosti
*** _ hodnota statisticky vyznamna na 99% hladiné vyznamnosti

o¢isténi od moZné autokorelace byly pouzity 3 zpozdéné diference zkouma-
nych ¥ad. MacKinnonovy kritické hodnoty byly v nagem p#ipadé -2,6 pro
90% hladinu, —-2,9 pro 95% hladinu a -3,6 pro 99% hladinu vyznamnosti.
Predpoklad stacionarity miZeme na dané hladiné p¥ijmout, pokud je ADF-
-statistika mensi neZ p¥isludnad kritickd mez.

Jak vidime, nepodatilo se ndm na béznych hladinach vyznamnosti pro-
kazat stacionaritu ro¢nich temp riastu analyzovanych ¢asovych fad kromé
zmén ménového kurzu (er). V tomto bodé se lisime od zjisténi piedchozich
analyz pro d¥ivéjsi data (s vyjimkou prace [Holub 1997]), a tudiZ musime
zvolit i ponékud jiny postup. Jak rovnéz ukazuje tabulka 2, stacionarity lze
dosahnout pouZitim prvnich diferenci temp ristu. Budeme zde proto ddle
pracovat s takto transformovanymi fadami (neboli se zménami meziroénich
temp ristu mezi jednotlivymi mésici).

Abychom omezili podet proménnych na ptijatelné mnozstvi, vysli jsme ze
zavéra préace [Cihdk — Janadek 19961, Ze vyse koeficientt u mezd (w) a pro-
duktivity prace (w) se od sebe, az na znaménko, vyznamné nelisi, a 1ze proto
pracovat s rozdilovou veli¢inou v.

Formulovali jsme tedy nasledujici VAR-model:

k
Ay,=A+ 2B, Ay, + & (1)
=1

kde y, je vektor proménnych (m,, m,, v,, er,); A a B, jsou vektory koeficienti.
Dilezitym krokem je spravna volba délky zpozdéni k. P¥ilis malé & zna-
mené podurdeni modelu, a tim i vychylené odhady, zaf¥azeni p#ili§ velkého
zpoZdéni naopak muiZe vést k pieuréeni modelu a v dasledku toho k zby-
teéné velké chybé odhadu [Lardaro 1993]. K nalezeni vhodného % jsme pou-
zili dvé metody. Prvni, spise intuitivni, postup spoé¢ival ve vyuziti vysledkd
predchoziho vyzkumu. Podivdme-li se zpét na tabulku 1, vidime, Ze zpoZ-
déni u penéZni zdsoby by se zfejmé mélo pohybovat minimalné v rozmezi 5
az 8 mésici. Z divoda kratkosti ¢asové fady je maximem 7mésiéni zpoz-
déni, takZe volba %k se redukuje na t¥i mozné hodnoty (5, 6 a 7). Rozhodnout
se mezi nimi ndm umoziiuje druh4 — vice technickd — metoda, zaloZenda na
vyuziti statistickych test. Konkrétné jsme aplikovali Akaikeho informaéni
kritérium (AIC) a Schwarzovo kritérium (SC). Obé tyto statistiky byly mi-
nimalni pro 2 = 7, s nimz jsme proto pracovali p¥i koneénych odhadech.®

5 Samoziejmé& lze namitnout, Ze skuteéna délka zpozdéni mize byt v&tsi nez 7 a pouze kratkost
¢asovych ¥ad ndm nedovoluje to zjistit. Tato ndmitka je uréit& opravnénd, a proto musime n4-
sledujici odhady brat jen jako prvni pokus, jehoz vysledky bude v budoucnosti nutné ovérit dal-
$im vyzkumem.

Finance a uvér, 47, 1997, &. 12 715



TABULKA 3 Testy kauzality

F-statistika prob. (F) x’-statistika prob.(x®) zavéry
A(m) = A(m) 3,87 0,06 27,12 0,00 ano
A(v) = Alm) 2,79 0,12 19,50 0,01 ano
Aler) = Alm) 3,26 0,09 22,83 0,00 ano

Protoze pfedmétem naseho zdjmu je zejména rovnice inflace, uvadime
souhrnné statistiky odhadu pouze u ni. Byly nasledujici:

R? =0,92

R? (upravené) = 0,56

log. vérohodnostni funkce = 178,3 (**)
F-statistika = 2,6 (P-hodnota = 0,1)

Vzhledem k nutnosti pouZit dvojndsobnou transformaci droviiovych fad
pro dosazeni stacionarity a k relativné malému poétu pozorovani se jedna
o pomérné p¥ijatelné vysledky, prestoze F-statistika je vyznamna jen na
zhruba 90% hladiné. Béiné statistické testy (CUSUM a CUSUM Square
Test) potvrzovaly stabilitu modelu v éase. Uréitym problémem je nebezpedéi
autokorelace vy8siho #ddu, kterou naznadovaly nékteré testy (Q-test,
Breuschtv-Godfreytv y?*test). Vzhledem ke kratkosti éasové fady vsak
nelze tuto moZnou autokorelaci zohlednit pi#i odhadech (pouZitim zobecné-
nych nejmensich étvercd), nebot to by znamenalo ztratu nékolika dalsich
pozorovani.

Tabulka 3 ukazuje vysledky testi kauzalniho vztahu mezi penézni zaso-
bou, mzdami a ménovym kurzem na jedné strané a inflaci na strané druhé.
Pouzity pfi ném byly dva alternativni (a asymptoticky ekvivalentni) testy:
F-test a y2-test (tzv. LM-test; viz [Charemza—Deadman 1992]). Vidime, Ze
se nam podarilo prokazat statistickou vyznamnost u vSech t¥i vysvétluji-
cich veli¢in (i kdyz v p¥ipadé veliéiny v jen jednim z pouZitych testd).

V modelu VAR obvykle nema smysl uvadét odhady jednotlivych koefici-
entil, protoZe byvaji zatiZeny pomérné velkou chybou (je-li do modelu zafa-
zeno vétsi mnoZstvi zpozdéni, vznika éasto problém s multikolinearitou)
a navic se samy o sobé $patné interpretuji. Vét&i vy¥znam ma proto spoditat
reakce jednotlivych ¥ad na impulzy ze strany velié¢in ostatnich.

Nejpodrobnéji se budeme vénovat vlivu ménového kurzu na inflaci, pro-
toZe to je v soufasnosti aktudlni problém, ktery navic dosud nebyl pt¥ilis
zkouman. Graf 4 uvadi odhad zmén inflace, které vyvola zrychleni tempa
znehodnocovani kurzu o 1 procentni bod v mésici ¢t = 0. Tato reakce je zna-
zornéna jak po jednotlivych mésicich (+ 2krat standardni chyba), tak i ku-
mulativné od poéatku zmény. Vidime, Ze podle naseho VAR-modelu zména
kurzu puisobi na inflaci nejsilné&ji se zpozdénim 3 mésicti. V kumulativnim
vyjadieni jeji vliv roste aZ do Sestého mésice; po této dobé se zrychleni po-
klesu koruny o 1 procentni bod projevi zvySenim meziroéni inflace o zhruba
0,25 procentniho bodu.

Toto &islo se z ekonomického hlediska jevi jako rozumné vzhledem k tomu,
Ze dovéazené zboZi ma zhruba 20% podil na celkovém spotiebitelském kosi
(viz [Maly 1997]). Zaroven v8ak naznaéuje, Ze odhadnuty model zachycuje
jen pfimé dopady znehodnoceni ménového kurzu (plus tu éast nepfimych
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GRAF 4 Reakce inflace na zrychleni tempa znehodnocovani kurzu o 1 procentni bod
0,3%
0.3%
0.2% |
0,2%
0.1%

0,1% +

odhadnuta reakce

0.0% - . L A— — - e —
0.1% A
0.1%

0.2%

0.2%

zpoidéni (1)

reakce v &ase(t) - - (#2SE) e (2S.E) kumidativig J

¥z ox

efektti, ktera vede pfes mzdy), zatimco vétsi éast z nepfimych dopadi (da-
sledky zdrazeni dovaZenych surovin a stroji, zvy%eni cen domécich substi-
tutt atd.) neni schopen ukdzat. Vzhledem ke kratkosti ¢asovych fad v3ak
tento vysledek neni pfekvapujici (musime znovu upozornit, Ze prezentované
vysledky jsou pouze pfedb&Zné a v budoucnosti se je budeme snaZit zpies-
nit dali analyzou).

Stejny postup jsme aplikovali i u ostatnich dvou faktori inflace. Zjistili
jsme, ¥e zmé&na tempa riustu penéini zdsoby se projevi ve zméné miry in-
flace se zpozd&nim zhruba 4 az 7 mésicd; tato reakce v8ak zdaleka neni pro-
porciondlni, jak by nazna¢ovala monetaristick4 teorie. V sedmém mésici do-
sahuje kumulativni efekt zvyseni ristu M2 o 1 procentni bod pouze 0,16
procentniho bodu. Jednim z vysvétleni takto nizké citlivosti maze byt sku-
teénost, Ze v malé oteviené ekonomice se nerovnovidhy na trhu penéz ne-
promitaji jen do cenové hladiny, ale i do nerovnovany bézZného uétu platebni
bilance (viz napt. [Holub 1996], [Sommer 1997]).

Podle odhadnutého VAR-modelu piisobi mzdy na inflaci se zpoZdénim asi
1 aZ 2 mé&sici. Tento vliv je vdak pomérné slaby; kumulativné dosahuje tento
vliv maxima v druhém mésici ve vy#si jen 0,07 procentniho bodu a navic ma
v dal&im pribéhu &¢asu tendenci klesat.

Porovndme-li nase zdvéry se zjisténimi p¥edchozich analyz (viz tabulka
1), zjistime, Ze se v odhadech pisobeni penézni zasoby a mezd kvalitativné
nejvice shodujeme se zdvéry praci [Cihdk -Janaéek 1996] a [Holub 1997].

Na zavér této ekonometrické analyzy jesté budeme testovat endogenitu
penézniho agregatu M2, nebot dosavadni vyzkum neddval v tomto sméru
jednoznaénou odpovéd. Vysledek testh kauzality je shrnut v tabulce 4. Jak
vidime, endogenitu penéz se prokdzat nepoda¥ilo (na rozdil nap¥iklad od
prdce [Holub 1997}; tam byl v8ak pouZivan celkovy ISC, zatimco v této ana-
lyze pracujeme s inflaci ofi&ténou od deregulaci cen bydleni). Uvedené vy-
sledky viak rozhodné nelze interpretovat jako zamitnuti postkeynesianské
teorie, protoZe ta chdpe penize Sifeji nez agregat M2 (viz [Cihak —Janddek
1996]).7
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TABULKA 4 Testy kauzality (pokratovani)

F-statistika prob. (F) x’-statistika prob.(x*) zavéry
Alm) = Alm) 0,37 0,70 4,69 0,70 ne
Alv) = Alm) 0,66 0,70 4,62 0,71 ne
Aler) = Alm) 1,50 0,32 10,47 0,16 ne

Shrnuti a zavéry

Inflace v CR neni &isté monetarnim jevem. Za prvé, je ovlivnéna systé-
movymi faktory, jako jsou deregulace nebo srovnavani cenovych distorzi ve
vztahu k zahraniéi. A za druhé, jeji vysi ovliviiuji také dalsi ,standardni®
faktory, které na inflaci plisobi ve vech trZznich ekonomikach; sem patii
mimo jiné vyvoj mezd a nomindlniho ménového kurzu.

Pfesto provedena ekonometrickd analyza potvrdila existenci kauzalniho
vztahu od penéini zdsoby k inflaci. Délka zpozdéni se v odhadnutém VAR-
-modelu pohybuje mezi 4 aZ 7 mésici. Reakce inflace na zmény penéini za-
soby v8ak neni (alesponi b&hem tohoto ¢asového obdobi) zdaleka proporci-
ondlni, jak tvrdi monetaristicka teorie.

Mzdy podle nasich odhadt plsobi v CR na inflaci se zpoZdénim 1 aZ 2 mé-
sict. DaleZité pfitom neni ani tak samotné tempo jejich ristu, ale spise to,
v jakém vztahu je k vyvoji produktivity préace.

Tato analyza rovnéZ pfinesla jeden z prvnich empirickych odhadu vztahu
mezi vyvojem ménového kurzu a inflace. Dopad zrychleni depreciace kurzu
na rust spotfebitelskych cen podle néj postupné sili v priubéhu nasleduji-
cich Zesti mésici. Celkove se zrychleni tempa poklesu koruny o 1 procentni
bod projevi zvy$enim inflace o 0,2-0,25 procentniho bodu. Tento odhad je
viak nutné brat za predbéiny, protoze doba od rozsiteni fluktuaéniho pdsma
ménového kurzu v tinoru 1996 je zatim relativné kratka.

7 Ani pFipadné zjistén{ endogenity M2 by vsak neznamenalo potvrzeni postkeynesianské teorie.
CR totiZ méla po velkou &4st zkoumaného obdobi fixni kurz a ten vede ke ztraté autonomie mo-
netdrni politiky i podle standardni ekonomie stfedniho proudu (viz napt. [Dornbusch — Fischer
1994)).
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SUMMARY

Analysis of Czech Inflation

Tomag HOLUB - Komeréni banka, a. s., Prague

This paper is an empirical study of the consumer price inflation in the CR. The
first chapter gives a brief overview of the developments since 1994. Emphasis is pla-
ced on the relationship between the exchange rate regime and the ability of mone-
tary policy to affect inflation. Since the widening of its fluctuation band in February
1996, the exchange rate has ceased to play the role of ,nominal anchor® and has be-
come one of the major determinants of inflation. This analysis aims to give one of the
first quantitative estimates of this relationship.

The second section examines in more detail the most important cause of inflation.
One of the major “systemic” inflationary factors is the gradual deregualtion of pri-
ces. To account for this influence, housing prices (i. e., the major group of regulated
prices) are excluded from the overall CPI, and the adjusted series is then used
throughout the rest of this analysis. Of the ,standard®, causes of inflation, money
supply, the differential between wage and labour productivity growth, and the no-
minal exchange rate are included.

The rest of the paper presents an econometric analysis. A general VAR model is es-
timated. Granger causality tests are performed, and the impulse — response functi-
ons are computed. All included variables (i. e. money supply, wages and exchange
rate) were found to be statistically significant in explaining inflation. Money supply
affects prices with a time lag of five to eight months, but the relationship is by far
not proportionate. A change of wage growth influences inflation after one to two
months.

The effect of the exchange rate strengthens during the first sixt months after
a change takes place. If the speed of exchange rate depreciation increases by 1 per-
centage point, the year-on-year inflation accelerates by about 0.20-0.25 of a percen-
tage point over the following months. This estimate, however, should be considered
only preliminary, as the period since the widening of the fluctuation band is still re-
latively short.
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