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Abstrakt

Nazev prace:. Ekonometrické analyza inflace v oteviené ekonomice
Autor: Yulia Rebrova
Katedra: Katedra ekonometrie

Vedouct prace: Ing. Tomas Formanek Ph.D.

Tato bakalarska prace je zaméfena na ekonometrickou analyzu inflace v oteviené ekonomice.
Cilem této prace je nalézt faktory puisobici na zmény cenové hladiny. Pfednostné bude analyza
zaméfena na zkoumani ekonomik Rakouska a Ceské republiky a jejich navaznosti na dominantni
ekonomiku Némecka. K analyze inflace jsou pouzité riizné modifikace Phillipsovych kiivek a
metoda exchange rate pass-through. K ziskani vhodnych modelti popisujicich vyvoj inflace jsou
pouzity ekonometrické postupy k hodnoceni kvality vysledkl. Prace je rozdélena do 3 hlavnich
kapitol, pticemz dvé jsou teoretické a posledni je praktickd. Teoreticka ¢ast se podrobné zabyva
rozborem dosud znamych faktd o inflaci, jejim méfenim a blize popisuje vybrané ekonometrické
metody. V praktické Casti jsou sestaveny modely pro kazdy stat a vysledky jsou porovnany.
Rezultaty ukazuji, Ze se ekonomiky zkoumanych stata tidi teoretickymi ptfedpoklady popsanymi
pomoci Phillipsovych kiivek. Kfivky odhadnuté metodou exchange rate pass-through ptekvapiveé
nepotvrzuji teoretické poznatky z pouzité literatury. Zaroven tato prace ukazuje vysokou
komplexitu vybraného tématu.

Klic¢ova slova: inflace, Phillpsova kiivka, exchange rate pass-through, ekonometricka analyza

Abstract

Title: Econometric analysis of inflation in open economy
Author: Yulia Rebrova

Department: Department of Econometrics

Supervisor: Ing. Tomas Formanek, Ph.D.

This bachelor thesis is focused on an econometric analysis of the inflation in an open economy.
The aim of this paper is to investigate factors which influence the price level. A priority is given
to the analysis of Austrian and Czech economies and of their dependence on the dominant German
economy. Different specifications of Phillips curve and Exchange Rate Pass-Through method are
used to breakdown the inflation rate. Theoretical part of the thesis carefully summarizes already
known facts about inflation and its’ measuring. Moreover, it includes a closer look at
econometrical models which will be used in this paper. The models for each country are developed
and compared in the last part of this thesis. Results show that economies of selected countries
underline macroeconomic theory and the inflation rate can be expressed by Phillips curve whereas
Exchange Rate Pass-Through models cannot explain the behavior of the price level well. This
paper reveals the complexity of the topic.
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Uvod

Moje bakalaiska prace se nazyva “Ekonometricka analyza inflace v oteviené ekonomice.”
Motivaci pro zvoleni tohoto tématu byly pfedevsim vSudyptitomné zpravy o alarmujicich nizkych
urovnich inflace v celé¢ Evropské Unii, kdy roste pocet statii, u kterych se objevuje deflace. Minulé
stoleti bylo dobou inflace a dlouhodobého rustu ekonomik, kdy pojem “deflace” byl jen
teoretickou zalezitosti. V soucasnosti se Castéji hovoii o nové ekonomické epose, kde nikoliv
inflace, ale spi$ jeji opak muze vést ke zpomaleni hospodaiského ristu a v nejhor$im piipadé az
Kk hospodaiskému utlumu. Néktefi vyznamni svétovi ekonomové se obavaji, ze Sitici deflace muze
ptejit az v deflacni spirdlu. V tomto kontextu jsem se rozhodla piispét do akademické diskuse
provedenim ekonometrické analyzy zmén cenovych hladin pro zemé, které volné obchoduji
s ostatnimi svétovymi ekonomikami, tj. jSou otevienymi ekonomikami.

Z ekonomickych déjin vime, ze pojem makroekonomie byl poprvé zminén ve 30. letech 20. stoleti.
Tento smér ekonomické teorie se zacal zabyvat zkoumanim ekonomického systému jako celku,
konkrétné sledovanim vyvoje a analyzou vztahti mezi agregatnimi veli¢inami. Mezi takové
veli¢iny patii hruby domadaci produkt (HDP), agregitni nabidka a poptavka, inflace,
nezameéstnanost, ménovy kurz a urokovd mira. Makroekonomie poskytuje zéklady pro
hospodaiskou politiku statu, kterd pomaha vytvofit spravnou fiskalni a monetarni politiku a
politiku obchodovani se zahrani¢im. V nedavné minulosti byla monetarni politika statu pfednostné
zamétena na dodrzovani stabilni cenové hladiny (nizké inflace). V roce 2008 po piehiati ekonomik
vypukla velka svétova krize. Od té doby byla v Evropé uplatiiovana expanzivni hospodaiska
politika s cilem ozivit trhy a pfinést ekonomicky rast. Bohuzel osvédéené cilovani inflace zacalo
selhavat, coz ma samoziejmé negativni dopady na budouci vyvoj svétové ekonomiky.

Pro ekonometrickou analyzu byly zvoleny tii zemé: Ceska Republika, Némecko a Rakousko. Tyto
staty maji historicky a svou polohou hodné spole¢ného. Dilezitym faktorem je i to, Ze spolu tyto
ekonomiky vzajemné obchoduji ve znacném rozsahu. Navic podle indexu ekonomické svobody
(2016 Index of Economic Freedom [1]) se nachazi vedle sebe ve skupiné pievazné svobodnych
ekonomik (mostly free), v roce 2016 se umistily v nasledujicim pofadi — na 21., 17. a 28. mistg.
Tento index zahrnuje také ukazatel otevienosti trhu. Ceska Republika a Rakousko jsou oteviené
ekonomiky, které obchoduji na zahrani¢nim trhu, ale jsou dostate¢n¢ malé na to, aby ovliviiovaly
sveétoveé ceny na domacich a evropskych trzich. VEtsi schopnost ovlivitovat ceny na evropském
trhu ma Némecko. Je to ¢tvrta nejvétsi svétova ekonomika a lidr EU [2]. Nejvétsi daraz bude
kladen na zkoumani zavislosti malych otevienych ekonomik CR a Rakouska jako pifjemcii cen
Vv jejich souvislosti na velkém sousedovi — Némecku. Piinosnou ¢ésti analyzy bude empirické
zjisténi vlivu absence Ceské republiky V eurozoné na miru inflace.

K vysvétleni inflace jsou pouZzivany Casto riizné pticiny. Proto bych chtéla vytvofit kvalitni model,
ktery co nejptesnéji popisuje faktory ovlivitujici cenovou hladinu. Cilem této prace je odhadnout
vyvoj inflace v ¢ase pomoci vhodnych ekonometrickych technik.



Empirickd ¢ast prace pracuje s alternativni specifikaci Phillipsovy kiivky, kterd zahrnuje
teoretické koncepty ocekavané inflace, pfirozené miry nezaméstnanosti a produkéni mezery. Ke
kvantifikaci zavislosti malych ekonomik na velkych bude vyuzita metoda pass-through, kde budou
analyzovany zmény ménového kurzu, promitnuti vlivu ukazateld Némecké ekonomiky do
ekonomik jejich mensich partnert a jejich Casovy horizont. Ekonomiky budou analyzovany zvlast

pro lepsi interpretaci kazdé z nich a pak budou mezi sebou porovnany.

Pro urceni hodnot parametri budou vyuzity ctvrtletni ¢asové fady od roku 2000 do roku 2013,
pochazejici z Eurostatu?, o¢isténé o sezonni slozky. Linearni regresni model a konkrétné metoda
nejmensich c¢tverci bude zakladnim modelem pro specifikaci jednotlivych estiméatort.
V modelech se vyskytne i kvalitativni uméla-dummy proménna, ktera bude reprezentovat ptichod

sveétove financni krize v roce 2008 a jakékoliv kardinalni zmény v ekonomikach.
Samotna prace je rozdélena do tii hlavnich kapitol.

Na zavér se shrnuji vysledky ziskané v prib&hu analyzy dat.

1 Databaze Eurostatu: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database
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1 Teorie

1.1 Inflace

»Inflace znamena rust v§eobecné cenové hladiny.[3, str. 135]“ Neznamena to, ze ceny vSech statki
rostou — ceny nékterych statkd zlstavaji na své ptivodni trovni, stava se, ze u nékterych statka
dochazi 1 k poklesu ceny. Matematicky se inflace znaCi pismenem 7 a pocita se podle vzorce:

:Pt_Pt—l

P (1.1)

/A

Inflaci lze rozliSovat podle jejiho piivodu. Mlze vzniknout jak ze strany agregatni poptavky
(demand-pull inflation), tak ze strany agregatni nabidky (cost-push inflation) [4]. Pokud poptavka
roste rychleji nez nabidka, tak to zptisobuje poptavkovy narist cenové hladiny. Nabidkova inflace
vznikd, kdyZ cena vyroby roste a promita se do cenové hladiny.

1.1.1 Méreni inflace

Miru inflace lze obvykle spoc€itat pomoci riznych indexd. Mezi nejpouzivanéjsi patii index
spotiebitelskych cen (CPI), index cen vyrobct (PPI) a deflator HDP, ktery i v této praci bude
hlavnim pfedmétem zkoumani. Deflator HDP je pomér nominalniho HDP k redlnému. Tento index
zapocitava vSechny statky vyrobené v urcité zemi a neomezuje se na spotiebni kos, jako v ptipadé
CPI.

1.1.2 Historicky vyvoj inflace

Jelikoz se budeme zabyvat ekonometrickou analyzou deflatoru HDP, prezentuji jeho vyvoj pomoci
Grafu 1.1. Data byla Cerpana ze stranek Eurostatu. Na grafu jsou zobrazena ctvrtletni data od
2000Q1 do 2013Q4. Bazicky rok je 2005. Vyvoj deflatoru HDP pro jednotlivé staty od roku 2000
po rok 2013 Ize pozorovat na Grafu 1.1 vyse. Je ziejmé, Ze na rozdil od Rakouska a Némecka, kde
ceny plynule rostly, ¢eska cenova hladina nevykazovala stabilitu. U Ceské republiky si lze
v§imnout “zubu” v roce 2004 a v letech 2008-2009, které zachycuji reakci CR na vstup do EU a
nasledky globalni finan¢ni krize. Na konci roku 2004 dosdhla ekonomika svého maxima a pak se
jeji rust zacal zpomalovat, az se zastavil a postupné ekonomika zapocala klesat. V roce 2007 se
pak zacala prehiivat a koncem roku 2008 nastal nejvétsi skok, za ¢imz nasledoval hluboky propad.
Navrat na predkrizovou ekonomickou urovenn byl relativné pomaly a aZ v dneSni dobé se
ekonomika k ptedkrizovym hodnotam navraci. Némecko vykazovalo nejstabilnéjsi vyvoj
cenovych hladin, zatimco v Rakousku rostly podle grafu nejrychleji.



Graf 1.1: Vyvoj hodnot deflatorti v ¢ase
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1.2 Nezaméstnanost

Z ekonomického hlediska lze obyvatelstvo rozdé€lit na ekonomicky aktivni a neaktivni. Aktivni se
dale déli na zaméstnané a nezamé&stnané. Lze to matematicky zapsat takto:

L=E+U (1.2)
Z ptedchoziho vzorce (1.2) vyplyva, ze mira nezaméstnanosti se vypocita timto zpisobem:

u=U/L (1.3)

1.2.1 Typy nezaméstnanosti

Nezaméstnanost 1ze rozdélit na frikéni, strukturni a cyklickou. Frikéni spolu se strukturni
nezaméstnanosti tvofi pfirozenou nezaméstnanost, pii niz je HDP na své potencialni urovni.
Cyklickd nezaméstnanost je odchylkou od bodu rovnovédhy ekonomiky. Tento typ
nezaméstnanosti je nejvyznamnéj$im pro vyvoj ekonomiky. Pokud se Groven inflace nachazi nad
svou pfirozenou mirou, ekonomika vyrabi pod svymi vyrobnimi kapacitami, tedy takovy jev brani
ekonomickému ristu.

1.3 Phillipsova kfivka — inflace a nezaméstnanost

V roce 1958 ekonom A.W. Phillips publikoval ¢lanek “Vztah mezi nezaméstnanosti a mirou
zmény nomindlnich mzdovych sazeb ve Spojeném kralovstvi v letech 1861-1957%, ve kterém
pomoci empirickych dat popsal negativni nelinearni vztah mezi mirou mzdové inflace a mirou
nezamé&stnanosti. P. A. Samuelson a R. M. Solow dale nahradili mzdovou inflaci v plvodni
Phillipsové kiivce cenovou inflaci.



1.3.1 Phillipsova kfivka rozSifena o ocekavani

Na konci 60. let 20. stoleti M. Friedman podrobil kritice empiricky odhadovanou Phillipsovu
ktivku a prokazal, Ze negativni vztah miry inflace a miry nezaméstnanosti plati pouze v kratkém
obdobi. Je to vidét na obrazku nize (viz Graf 1.2). Interpretace Philipsovy kiivky je, Ze aby se
inflace snizovala, tviirci ekonomické politiky by méli do¢asné zvysit nezaméstnanost. Pro snizeni

nezameéstnanosti by méli naopak piijmout vyssi inflaci.

Graf 1.2: Vztah Phillipsovy kiivky a modelu AD-AS
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Z Grafu 1.2 je vidét, ze ekonomika je v rovnovazném bod¢ (A), nezaméstnanost je na své ptirozené
tirovni (u”) a produkt je na své potencidlni urovni (Y”). Pokud ale vlada bude chtit zmensit miru
nezamé&stnanosti, provede expanzivni fiskalni politiku, ¢imz vzroste agregatni poptavka (ADy).
Znamena to, Ze ekonomika bude nad svym potencidlem (Yp) a firmy potiebuji vice
pracovnikt (Up), proto navysi mzdy, aby ptilakali nové pracovniky, nebo zvysi odmény za praci
pies¢as. Nominalni mzda vzroste. Diky penézni iluzi budou lidé pracovat vice, do té doby nez
zjisti, ze rust mezd se promitl do cenové hladiny a vzrostla inflace (P’). Realné mzdy se vsak
nezménily nebo klesly, proto se snizi nabidka prace a objem vyprodukovaného zbozi. Kratkodoba
kiivka agregatni nabidky se posune nahoru (SAS2). Ekonomika se vrati do bodu ptirozené miry
nezaméstnanosti (U”) a potencialniho produktu (Y~), avsak pfi vy3§i cenové hlading (P'). Lidé
budou ocekavat, ze v pfistim obdobi se bode mira inflace rovnat skute¢né mite inflace,
tj. kratkodoba Phillipsova kiivka se posune doprava na SPC,. Ocekavani inflace vyvolalo
setrvacnost inflace. Pokud vlada bude i nadéle provadét expanzivni fiskalni politiku, miize dojit k
akceleraci inflace.

1.3.2 Moderni Phillipsova kfivka

Vznikla v 70. letech minulého stoleti a 1ze ji odvodit pomoci tii ukazateli:

e ocekavana inflace
e cyklickd nezamé&stnanost (odchylka od pfirozené miry nezaméstnanosti)
e 3ok agregatni nabidky



Symbolicky lze zapsat takto:

T =mf — Blu, U, )+V,, (1.4)

. je mira inflace, z° je ofekdvana mira inflace, je skuteéna nezaméstnanos i
kde 7=, flace, »; je o¢ekdvana mira infl u, je skutecnd nezamést t, u, je
piirozena mira nezamé&stnanosti, v, je Sok agregatni nabidky [4]

1.3.3 Phillipsova kfivka roz§ifena o adaptivni oCekavani (EAPC)

Abychom mohli deﬁnovat co je oéekévané mira inﬂace budeme pf*edpoklédat ze inﬂaéni

rrrrr

ze vzorce 1.4 mirou inflace z minulého obdobi r, , a dostaneme:
7 =7 = Blu —u) +V, (15)

Uvadime ale, Ze je to velmi zjednoduseny ptedpoklad, protoze lidé jsou ve svém chovani
raciondlni a k formovani ocekavani pouzivaji veskeré pfistupné informace, jako napftiklad
soucasnou politiku statu, piedpovédi, atd.

1.3.4 Modifikovana EAPC

Modifikace 1.5 budou hlavnim zdkladem pro ekonometrickou analyzu inflace. Rovnou
nadefinujeme funkci, ktera bude pfevazné slouzit pro odhad zavislych veli¢in v 1. Casti
ekonometrické analyzy (viz [12]):

(7, —7) = By + Bi(m —7y) = B (U, _ut*) +Vi (1.6)

Vsimneme Si, ze 1. zavorka, tj. hodnota vysvétlené proménné, odpovida odchylce inflace od jejich
rovnovaznych hodnot. Stejné tak i dal§i zavorky, které odpovidaji vysvétlujicim proménnym,
vypocteme pomoci vzorce dale (viz 1.9) a budou odpovidat za odchylky od vyrovnanych hodnot.
Dale budeme chtit odvodit, ¢im a jakou silou je ovlivnén rovnovazny bod.

1.4 Produkéni mezera (output gap)

V roce 1962 A. M. Okun popsal ve svém c¢lanku vysledky empirické analyzy vztahu mezi
nezaméstnanosti a HDP v USA v obdobi 1948 az 1960. Ve své praci Okun odvodil dv€ rovnice.
Prvni popisovala zménu Girovné nezaméstnanosti pomoci realného HDP. Druha popisovala miru
nezaméstnanosti pomoci odchylek HDP od svého potencialu:

u = ¢ —d * (odchylka HDP od potencialu), (1.7)
kde c je pfirozena mira nezameéstnanosti.

Ukazovalo se, Ze pii negativnich odchylkach od HDP byla mira nezaméstnanosti vysoka a
proménné mély vliv i na cenovou hladinu. Popsané vztahy (viz 1.7) jsou empiricky odhadovany
za pomoci ekonometrickych modeli.



Pojem produk¢ni mezera lze definovat jako relativni odchylku produktu y od jeho odhadnuté
potencialni hodnoty y* vyjadfené v procentech [5]:

Ygape =100y, — Y)Y, (1.8)

Casové fady (CR) specifikované uvedenym zptisobem (viz 1.8) jsou snadno porovnatelné mezi
analyzovanymi staty. Odchylky nezaméstnanosti, které budou vyjadfovat cyklickou
nezaméstnanost, a odchylky inflace od své ocekavané turovné, které lze povazovat za
neocekavanou inflaci, budou vypocteny a interpretovany stejnym postupem pro dosazeni do
vzorce 1.6.

1.5 Hodrick-Prescaott filtr (HP-filter)

Pro odhad Phillipsovy kiivky (viz 1.6) chybi hodnoty pfirozené nezaméstnanosti (u, ) a ocekavané
miry inflaci (¢ ). Stejné tak chybi hodnoty potencialniho produktu (y; ) pro vypodet produkéni
mezery. Proto tyto hodnoty Ize aproximovat hojné vyuzivanym nastrojem v makroekonomii a to
je HP-filtr. Tato metoda dekompozice Casovych fad na trendovou a cyklickou slozku byla
zpopularizovana v 90. letech minulého stoleti ekonomy Hodrickem a Prescottem v jejich praci
“Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation”.

HP-filter pro nalezeni y, fesi tuto minimaliza¢ni ulohu:
T * 2 T_l * * * * -
(Z(yt _yt) +/1(2|:(yt+1_ yt)_(yt - yt—l):lzj—)mln (1-9)
t=0 t=2

A je vyrovnavajici parametr. ProtoZe pro analyzu inflace budeme pracovat se &tvrtletnimi CR,
pouzijeme standardni A =1600 (odvozeni viz [6]).

Po aplikaci HP filtru (viz 1.9) na skute¢né hodnoty HDP v domaci méné pro vSechny zemée Ize
dosadit do vzorce (viz 1.8) a vypocitat produkéni mezeru, ktera vypovida o tom, o kolik procent
se lisilo skute¢né HDP od své potencialni trovné v letech 2000 az 2013. Z Grafu 1.3 je vidét, ze
ekonomiky se pohybovaly pfiblizné stejnym smérem v pribéhu celého casového useku, ale
v nékterych obdobich se vyrazné lisily.



Graf 1.3: Produkéni mezery Rakouska, Ceské Republiky a Némecka
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(Zdroj: vlastni zpracovani dat Eurostatu v EViews)

Lze si v§imnout z Grafu 1.3, Ze ekonomiky Némecka a Rakouska se vyvijely podobné v porovnani
s Ceskou ekonomikou, ktera ale navic vykazovala vétsi vykyvy. Od roku 2006 ekonomiky rychle
rostly. Nejvice prehiatou ekonomikou byla ekonomika Ceské Republiky, ktera dosahla skoro 6 %
nad potencial. Prudky pokles ekonomiky a svétova krize ptisly o dvé Ctvrtleti pozdéji oproti
Rakousku a Némecku, kde krize nastoupila uz v 1. ctvrtleti roku 2008. Nejvétsi propad nastal
v Némecku, kde ekonomika byla vice nez 4 % pod potencidlem. Cilem prace je zjistit, jak takové
vykyvy ekonomiky ovlivni cenovou hladinu zminénych zemi.



2 Ekonometrické modely a jejich verifikace

2.1 Ekonometricka analyza Casovych fad

Jelikoz budeme mit v této odborné praci fady hodnot jistého vécné a prostorové vymezeného
ukazatele, které jsou uspotradany v ¢ase od minulosti do pfitomnosti, budeme se urcité se zabyvat
analyzou Casovych fad. Obecné se da regresni model pro ¢asové fady zapsat takto:

Yo = Bo + BXa + -+ BeXy + U, (2.1)

kde Yy, je vysvétlovand proménna v Case ta Xy, j=1,2,..K jsou vysvétlujici proménné v Case t,
pj je J-ty regresni parametr, piicemz fo je konstanta a U, je ndhodnad slozka v Case t, kde
t=12,..,n.

2.2 Maticové zobrazeni

Pro kazdé t, Ize definovat vektor X = (1, X,..., X, ) rozméru 1x(k+1). Necht B=(5,,0,.--.f, )’
je vektor o velikosti (k+1)x1 v8ech parametru a vektor u bude nx1. Pak Ize model z rovnice
2.1 jednoduse zapsat timto zptisobem [7]:

y=XB+U (22)

2.3 Odhad regresni funkce

Dale budeme ptedpokladat, ze mezi proménnymi X, a Y, je linedrni vztah, coz bude znamenat, ze
teoreticka regresni funkce ma formu regresnich piimek v ¢ase. Abychom poté dostali
deterministicky model, pouZijeme metodu nejmensich ¢&tverci (MNC), ktera vede
K jednozna¢nému uréeni parametrii. Pomoci metody nejmensich ¢tvercli najdeme jedinou piimku,
ktera prochazi nejblize v§em bodim — minimalizaci rezidualniho souétu odchylek empirickych
hodnot y od vyrovnanych hodnot ¥ [7]. Vyrovnané hodnoty oznacime takto:

y=Xp (2.3)
Dale z rovnic 2.2 a 2.3 Ize definovat rezidua, jako:
G=y-y=y-Xp (2.4)
Soucet ¢tverci rezidui muzeme podle piedchoziho vzorce (viz 2.4) vyjadfit jako:
SSR=0"01=(y — Xp)'(y ~ XB) 25)
Optimalizaéni funkce pro MNC vypada takto:
SSR— min (2.6)
Odhady parametra se budou pocitat takto:
B=(X'X) X'y 2.7)
9



2.4 Piedpoklady pro aplikaci MNC

Aby metoda nejmensich ¢tverci byla aplikovatelna pro odhad casové fady, je tieba splnit nékteré
predpoklady. V této praci se budeme spoléhat na asymptotické vlastnosti estimatort, které jsou

vhodné pro data, jeZ mame k dispozici.

2.4.1 Predpoklady pouziti OLS pfi praci casovymi fradami

1.

Model je linearni v parametrech. Vysvétlovana proménna a vysvétlujici proménné
jsou stacionarni a slab¢ zavislé.

Neexistuje perfektni kolinearita mezi regresory.

E(ut| | Xt) =0

Vysvétlujici proménné jsou soucasné exogenni. Upusténi od predpokladu striktni
exogenity ndm umozni zahrnout do modelu nékteré dynamické vztahy. Budeme
moci pouzit zpozdénou zavislou proménnou jako regresor a zpozdéné vysvétlujici
proménné, aby se dala zachytit zpétna vazba minulych obdobi na budoucich
hodnotach zavislych proménnych.

Var(u, | x) =Var(u,) =c°

Podminka souc¢asné homoskedasticity.

E(u,,u,|x,%)=0,1#S

Neni sériova korelace (autokorelace).

2.4.2 Vlastnosti Casové fady (vysvétleni pojmu)

1.

Stacionarita

CR je stacionarni, pokud se jeji stochastické vlastnosti a struktura asové zavislosti
neméni v Case. Pfi¢emz stochasticky proces je kovarianéné stacionarni, pokud se
jeho o¢ekavana hodnota, rozptyl a autokovariance neméni v ¢ase [9].

Slaba zavislost

Slaba zavislost ma za dusledek to, ze korelace mezi X, a X,,, konverguje k nule, kdyz
h roste k nekone¢nu.

Aby platila Centralni Limitni véta (CLT) a Zakon velkych ¢isel (LLN), nesmi byt
jednotliva pozorovani pfiliS silné zavisld, zejména se jejich zavislost musi

dostatecné rychle zmenSovat se zvySujicim se asovym odstupem.

2.4.3 Vlastnosti odhadoveé funkce (vysvétleni pojmu)

1.

Konzistence
Odhadova funkce je konzistentni v ptipad¢, Ze je asymptoticky nestrannd a s
rostoucim n jeji vybérové rozdéleni degeneruje do podoby jednoho bodu, ktery je

shodny se skute¢nou hodnotou odhadovaného parametru, tzn. plim 3 ; =B, [19].

Asymptoticka nestrannost

Pokud jsou splnény piedpoklady 1 az 3, estimatory jsou stale konzistentni.
Neznamena to, ze jsou nestranné. Jestlize jsou do modelu zahrnuty zpozdéné
hodnoty zavislé proménné Y,, pak 3. ptredpoklad klasického modelu striktni
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exogenity nutného pro nestrannost odhadu neplati. Cov(y,,u,)=Var(u,)>0, coZ
pro nas znamena, zZe ﬁ j je vychyleny. Vychyleni mize byt vyznamné, pokud je
vybérovy vzorek maly. V piipad¢, Ze srostoucim rozsahem vybéru vychyleni
bodové funkci bude konvergovat k nule, Ize takovou funkci nazvat asymptoticky
nestrannou [19].

Tedy plimE(B;)= ;.

nN—o0

3. Vydatnost
Pokud jsou splnény ptedpoklady 1 az 4, lze fict, ze estimatory jsou BLUE (best
liniar unbiesed estimator). Do Cestiny by $lo pielozit “best™ jako “nejpresnéjsi®.
Formaln¢ 1ze ¥ici, Ze estimatory jsou vydatné&jsi (efektivnéjsi).
Vydatna je takova odhadova funkce, pro niz plati, Ze oproti ostatnim odhadovym
funkcim ma nizsi rozptyl, popt. stejny. Jinak feceno, Zadné jina odhadova funkce
nema nizsi rozptyl.

Véta: Asymptoticka normalita OLS estimatori

Nahodné slozky U, jsou nezavisle na X a jsou i.i.d (independent identically distributed) a maji
normalni rozdéleni N(0,6”1 ). Tak zni posledni klasicky piedpoklad. Tato podminka je velmi
striktni. Pokud jsou splnény piedpoklady 1 aZ 5, jsou OLS estimatory asymptoticky normalné
rozdéleny. Z toho vyplyva, Ze standardni chyby OLS, t-statistiky a F-statistiky jsou asymptoticky
platné [9].

2.5 Sériova korelace

Pokud je model zatizen autokorelaci, pak nejsou estimatory vydatné, o je podhodnocen a
standardni chyby nejsou spocitany realisticky. Proto t-testy a F-test nejsou platné. Tento problém
Ize fesit pomoci metody Zobecnénych Nejmensich Ctvercti (GLS). Také k tomu dobfe slozi
Cohrane-Orcuttova (dale CO) metoda, ktera pouziva autoregresni proces pii odhadu regresni
ptimky [8]. Pfi pouziti CO se ztraci prvni pozorovani.

2.6 Autoregresni proces AR(1)

Predpokladem je pritomnost sériové korelace ndhodné slozky u,, kterd je generovéna
stochastickym procesem 1. fddu. Znamena to, Ze existuje autokorelace dvou po sob¢ jdoucich
nahodnych slozek vektoru u, kterou lze zapsat takto [14]:

ut :put—1+gt ,t:l,...,n, |pl<1’ (28)

kde p je koeficient autokorelace 1. fadu a & ~ N(0,07). Pokud p =0 nahodné slozky nejsou
zavislé. V EViews ptidanim parametru AR(1) do rovnice vytvofime regresi, ktera bude odhadnuta
pomoci CO.
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2.7 Dynamicky uplné modely

Model je dynamicky, pokud mame v modelu jako regresory zpozdéné nezavislé proménné, anebo
zpozdéné endogenni proménné [7]. Dynamické uplné modely jsou takové, které maji jako
regresory tolik zpozdénych proménnych, ze zadné dalsi zpozdéni nepoméha vysvétlit zavislou
proménnou:

E(Yi X Yeas Xear--) = E(Y [ %) (2.9)

Pomoci zafazeni dalSich a dalSich zpozdénych proménnych do modelu lze testovat jeho
dynamickou tplnost. Do modelu nepatfici zpozdéni lze vyloucit na zéklad¢ t-testd. Pokud budou
vV modelu chybét zpozdéné proménné, projevi se to Vv modelu autokorelaci ndhodné slozky a bude
porusen 5. piedpoklad.

2.8 Ekonomicka verifikace

Zaprvé je tieba provést ovéteni souladu modelu s ekonomickou hypotézou. K tomu budou slozit
aprioritni informace a matematické predpoklady. Dale je zapotiebi provést kontrolu shody
odhadnutych parametru s teorii. Pokud model projde ekonomickou verifikaci, lze postoupit do
statistické verifikace.

2.9 Statisticka verifikace

Abychom mohli odhadnuty model povazovat za statisticky redlny a kvalitni, je nutné ovéfit jeho
statistickou vyznamnost/nevyznamnost pomoci urcitych statistickych testd. Je tfeba otestovat
odhadnuté parametry, model jako celek a spoéitat vicenasobny koeficient determinace R®
(viz nize)

2.9.1 Testovani modelu jako celku

Pro posouzeni statistické vyznamnosti modelu jako celku, 1ze pouZit F-test, ktery je zamétfen na
zkoumani vlivu vice odhadnutych proménnych soucasné na zavislou proménnou. Nulova hypotéza
nam tika, Ze odhadnuté parametry jsou nulové. Naopak alternativni, Ze parametry jsou nenulové.

Coz lze zapsat takto:
H,: 8 =..=06,=0,
H, : jinak

Testovaci kritérium zapsané za pomoci koeficientu determinace vypada nasledovné [19]:

R* n-k
= —, F~F[k,n-k-1 2.10
Je-li F>F_,, pak na zvolené hladiné¢ vyznamnosti zamitneme nulovou hypotézu o

nevyznamnosti modelu jako celku. EViews pfi aplikaci F-testu (viz 2.10) bude pracovat s Prob.
hodnotou. Prestoze nékteré dil¢i t-testy (viz 2.13) mizou ukazovat na nevyznamnost urcitych
estimatord, neznamena to, ze tento model nelze pouzit. Pokud pii F-testu bude zamitnuta Ho, 1ze
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model pouzit K popsani vztahu vysvétlené proménné na vysvétlujicich proménnych, ale budeme
se snazit o spravnou specifikaci modelu tak, aby vSechny parametry modelu byly statisticky
Vyznamne.

2.9.2 Vicenasobny koeficient determinace

Déle po otestovani modelu F-testem pouzijeme pro zhodnoceni odhadnutého modelu vicendsobny
koeficient determinace R?, ktery ukazuje, kolik procent rozptylu zavislé proménné se podafilo
vysvétlit odhadnutym modelem, pomoci vSech vysvétlujicich proménnych. Je to tedy podil
celkového vysvétleného souctu ¢tverci a celkové disperze zavislé proménné:

M=
=

> (5, - 7)
R®*=SSE/SST =&
(yi_y)

=2
N

'L

i (2.11)
Pro nejlepsi hodnoceni a porovnani modeli mezi sebou, budeme pouzivat modifikovany

(adjustovany) koeficient determinace RZ;,

protoZze je schopen odstranit vliv poctii parametru
v modelu. Adjustovany koeficient determinace nam umozni posoudit vypovidaci schopnost

2 lze zapsat symbolicky

modell vzhledem k poctu parametrii @ pomize zvolit nejlepsi model. R;;

takto [19]:

Radj :1—(1—R )m (212)

2.9.3 Dilci t-testy

K testovani vyznamnosti jednotlivych odhadnutych parametrii ,3 ; nam poslouZi tzv. t-testy.
Nulova hypotéza nam tik4, Ze odhadnuty koeficient je statisticky nevyznamny, tudiZ ma nulovou
hodnou. Alternativni hypotéza naopak tikéa, ze odhadnuty parametr vysvétlujici proménné je
odliSny od nuly a tudiz je statisticky vyznamny.

Lze zapsat takto:

Ho:8,=0, j=12,..,k

H,: 8,20, j=12,...k

Testovaci kritérium t-poméru Ize zapsat takto:
t,=4,/5e(p;), i=12,...k t~[n-k-1] (2.13)

Aby bylo mozné zamitnout hypotézu H, musi platit, ze [t; [>t, ,,,, kde t,_,,, je kritickd hodnota

t-rozdéleni s [n-k-1] stupiiti volnosti pro zvolenou hladinu vyznamnosti a. V opa¢ném piipadé
hypotézu Ho nezamitneme. Bude to znamenat, Ze fj pouZzity v modelu neni statisticky vyznamny
a lze tuto proménnou vynechat. Pokud model obsahuje irelevantni proménné, nastane problém
ptespecifikovani. Dtsledkem bude, Ze odhadnuté parametry fj nebudou BLUE (nebudou mit
nejmensi rozptyl a nebudou vydatné). Opacné situace nastane, pokud v modelu budou chybét
relevantni proménné, ¢ili dojde k podspecifikovani modelu. Odhady estimatorti budou zkresleny.
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Jelikoz ekonometrickou analyzu provadime za pomoci softwaru EViews, tak poznamename, Ze
pro hodnoceni statistické vyznamnosti odhadnutych estimatorti vyuzijeme Prob. hodnoty. Prob. je

v

Prob. mensi a, pak testovana proménna je statistické vyznamna a patii do modelu.

2.10 Ekonometricka verifikace modelu

Ekonometrickd  verifikace slouzi kovéfeni podminek nutnych k Gispésné aplikaci
ekonometrickych metod. Je tieba zkontrolovat, jestli jsou splnény piedpoklady pro asymptotické
vlastnosti estimatorti. Pokud nejsou splnény ptredpoklady pro aplikaci odhadové techniky, odhady
ztraceji své vlastnosti. Pii nesplnéni predpokladi pro aplikaci testd, testy ztraceji svou silu, tudiz
poskytuji nerealné zavéry.

2.10.1 LM test sériové korelace

Neboli Breusch-Godfrey test. Tento test budeme preferovat pied Durbin-Watson testem pro
testovani autokorelace ndhodnych slozek odhadnutych modelt, protoze pomoci ného lze otestovat
autokorelace vyssich fada. Bez ohledu na to, jestli model obsahuje zpozdéné zavislé proménné, ¢i
ne. K analyze slouzi tato testovaci rovnice AR(Q):

U =ct+aX + X, ...+ X, + ol +o,U, +...+ o U +&,t=1...n,|plkl, (2.14)
kde X» jsou proménné ptivodniho modelu a u jsou nahodné slozky zpozdéné v Case.
Nulové hypotéza k4, Ze sériova korelace neni. Alternativni hypotéza tvrdi opak.
Formalné:
Hoip=p,=..=p, =0,
H, = jinak
Pro vypocet bude nejprve odhadnut linearni regresni model (viz 2.3) a budou ziskany vSechny
nahodné slozky. Dale bude specifikovana pomocna regrese U; (viz 2.14) na vsech odhadnutych

regresorech LRM a vSech zpozdénych reziduich pro n-t pozorovani. Pak testovaci statistika bude
vypadat takto [7]:

LM =(n-q)R; LM > *(q) (2.15)

Kvili tomu, Ze vétSina odhadnutych modelti bude obsahovat zpoZzdéné proménné, bude velmi
dilezité kontrolovat autoregrese nahodnych chyb pro splnéni pfedpokladii. Testovani budeme
provadét pomoci EViews [15]. Pokud se v modelu vyskytne autokorelace, pouzijeme Cochrane-
Orcuttovou metodu a ptidame do modelu AR(1).

2.10.2 Standartni chyby robustni vuci heteroskedasticité a autokorelaci. HAC
Newey-West

Jak uvidime dale v praktické Casti této prace, vV nékterych modelech se po aplikaci Cochrane-

Orcuttovy metody, tj. ptidanim AR(1) do regresi (viz 2.8), nepovede odstranit autokorelaci
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nahodnych slozek. Pfitomnost sériové korelace neovlivni koeficient determinace ani nestrannost
a konzistenci, ale smérodatné odchylky a t-poméry nebudou platné. Navic estimatory nebudou
vydatné. Proto aby bylo mozné interpretovat vyznamnost proménnych, potfebujeme transformovat
standardni chyby, aby byly robustni vii¢i autokorelaci. Re$enim je dle Wooldrige obecny odhad
Newey a Westa (Newey and West 1987), ktery lze specifikovat nasledovné: necht’ Se(ﬁl) “je
smérodatna odchylka zakladniho modelu a & je primérna standardni chyba regrese (root mean

A

squared error). f, znaci rezidua v pomocné regresi X, Na X, X5 X, Pro g>0, definujeme

takzvany korek¢ni faktor (Newey-Westiv vzorec) v [7]:

n

9 n
A A2 A A
V=>al+2) [1-h/(g+1) Zatat—hj,kde a4 =fd,t=12,..n (2.16)
t=1 h=1 t=h+1

Jakmile mame vypocteny V pomoci vzorce 2.16 uz neni slozité¢ prepocitat chybu robustni viici
autokorelaci a heteroskedasticité. Lze ji zapsat takto:

Se(,é1) = ..Se(,él)u/é_]zﬁ (2.17)

g je ptirozené Cislo, kterym kontrolujeme, jaky fad sériové korelaci pfipustime. Pro ¢tvrtletni data
se pouzivaji g =4 neboli g=8. Zavorka [L-h/(g+1)] ve vzorci 2.16 zajistuje, aby ¥ nebylo

negativni.

Vyse uvedené smérodatné odchylky (viz 2.17) jsou robustni i vii¢i heteroskedasticite, proto se jim
fikda HAC (heteroscedasticity and autocorrelation consistent). EViews [16] bude sam provadét tyto

vypocty.
2.10.3 Méfeni unosnosti kolinearity mezi regresory

Pokud existuje kolinearita mezi regresory, tak miize byt porusen 2. predpoklad a tim padem, nelze
povazovat model za kvalitni. Staci ale, aby kolinearita byla inosnd. K mé&feni jeji imosnosti se
pouziva Variance Inflation Factor test (VIF), ktery udava, o kolik rozptyl odhadnutého koeficientu
je navysen kvili kolinearité [7]. Vypocist VIF, lze podle vzorce:

_ P2
VIF, =1/(1-R?) (2.18)

Pokud hodnota VIFj>10, tak kolinearita neni inosna a je problém spravné odhadnout fj. Znamena
to, Ze musime odstranit n€které proménné tak, aby uz nevykazovaly perfektni kolinearitu. Pokud
VIFj<10, tak to znamena, Ze vztah mezi proménnymi je, ale nevadi odhadu parametru. Pro nés je
velmi dilezité kontrolovat tento pfedpoklad, protoZe v modelech se objevi zpozdéné proménné a
je velice pravdépodobné, Ze mezi nimi vznikne kolinearita.

2.10.4 Testovani heteroskedasticity. Breusch-Pagan (BP) test

Pokud nesystematicka slozka je heteroskedasticka, pak odhady MNC nejsou BLUE. Testovani
heteroskedasticity zkouma, jestli rozptyl nahodné slozky zavisi na vysvétlujicich proménnych.
Nulova hypotéza nam fik4, ze ndhodna slozka ma konstantni rozptyl o, ktery je konstantni a je
tedy homoskedasticka. Alternativni hypotéza tikd, Ze tomu tak neni a model je zatizen
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heteroskedasticitou. Zaprvé je zapotiebi otestovat, jestli u® je zavislé na alespon jedné z
vysvétlujicich proménné pomoci regresni ptimky, kde u?® bude vysvétleno pomoci regresni
ptimky vSemi Xj. Problém je, ale Ze pfesné hodnoty nahodné slozky nikdy nevime. Proto k odhadu

jsou pouzivana G2, ktera byla vypoétena z ptivodniho modelu. Nasledné lze rovnici zapsat takto:
U? =8, + O X, + OpXy +...+ O, X, +error (2.19)

Po té je nutné ohodnotit tento model pomoci F-testu a spocitat Rﬂz2 , které bude nam slozit pro

vypocet LM statistiky heteroskedasticity. Tento test se taky nazyva Breusch-Godfrey testem. LM
statistika bude vypadat takto:

LM =nR%, 77, (2.20)

kde K je pocet proménnych. Pomocny material pro vypocet a ohodnoceni vysledkii jsem Cerpala
na strankach EViews [15].
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3 Empiricka analyza

3.1 Modifikovana Phillipsova kfivka

3.1.1 Volba proménnych

Cilem této casti bylo kvantifikovat modely, pomoci kterych je mozné zkoumat dynamiku
ekonomik Némecka, Rakouska a Ceska, tak aby je bylo moZné porovnat mezi sebou. Zarovei bylo
nutné odhadnout pro kazdou z ekonomik podobné regresni modely, které se od sebe 1isi pouze
definici dummy proménnych.

Odhadované modely vychazi z teorie Phillipsovy kiivky, ktera byla pfedstavena v teoretické ¢asti
prace arovnice 1.6. V této ¢asti odhadovana Phillipsova kiivka se bude oproti piivodnim odhadim
mirng lisit. Pro odhad regresnich modelt byla pouzita ¢tvrtletni data z Eurostatu od roku 2000 do
roku 2013.

Graf 3.1: Odchylky tirovni inflaci Rakouska, Ceské republiky a Némecka od své rovnovazné
hodnoty

Unanticipated inflation

i -
¢
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(Zdroj: vlastni zpracovani dat Eurostatu v EViews)

Jako zavisla proménna v kazdém modelu bude vystupovat gap_def _au pro Rakousko, gap_def cz
pro Ceskou republiku a gap_def ger pro Némecko, kterd odpovida procentualni odchylce od
rovnovazné hodnoty deflatoru HDP (bude vypoctena pomoci EViews podle vzorct 1.8 a 1.9).
Zamérem bude odhadnout, co piisobi tyto odchylky a ne samotny vyvoj hodnot inflaci. Cilem
prace je sestaveni modelu vysvétlujictho dynamiku proménnych zobrazenych na Grafu 3.1.
Odchylky inflace pro Rakousko a Némecko se pohybuji v pasmu od —1 % do +1 %. Pro Ceskou
republiku se odchylky vyrazné 1i§i. Miizeme pozorovat kolisani v rozmezi -2 % az 3,5 %, a tedy
nejvetsi odchylky v porovnani s obéma predchozimi staty.
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Do odhadu regresnich modeld vstupuji nasledujici vysvétlujici proménné:

gap_def au, gap_def cz, gap_def ger — zpozdéné hodnoty zavislé proménné, procentualni
odchylky deflatoru HDP pro Rakousko, Ceskou republiku a Némecko. Vzhledem k typu dat by
Casova fada méla byt stacionarni a neobsahovat jednotkovy kofen. Zaroven Graf 3.1 ukazuje, ze
CR jsou zatizeny $oky, proto nelze ADF-test aplikovat. Tyto oky budou podchyceny dummy
proménnymi, které jsou nadefinovany nize.

gap_gdp_au, gap_gdp_cz, gap_gdp_ger — produkéni mezera v procentech pro Rakousko, Ceskou
republiku a Némecko. Tyto hodnoty budou aproximovany za pomoci vzorct 1.8 a 1.9.

gap_u_au, gap_u_cz, gap_u_ger — cyklickd nezaméstnanost v procentech pro jiz uvedené staty
(viz vzorec 1.8 a 1.9).

dummy_au, dummy_cz, dummy_ger — dummy proménné urcujici nastup ekonomické krize a Soku
v ekonomice. Pro Rakousko a Némecko kvalitativni proménné se budou rovnat 1 od 2007Q3 po
2008Q1. Nastup krize v Ceské republice byl delsi, proto se dummy proménné rovnaji 1 od 2007Q3
po 2008Q3.

Kazdy model obsahuje také zpozdéné hodnoty proménnych uvedenych vyse.

3.2 Model bez endogenni proménné

Model neobsahuje zpozdéné endogenni proménné, a po modifikaci EAPC ho definujeme takto:

gap_def, = B, + £,,0ap_gdp,, + B,9ap_gdp.q) +...+ B, 9ap_gdp,

3.1)
+ B,19ap_Uy + B,08P_Ugg gy +-- -+ By 9ap_Ug, oy +dUMMy, + &,

Pii zapojeni zpozdénych vysvétlujicich proménnych do rovnice 3.1 testujeme maximalné Sest
zpozdéni do minulosti a analyzujeme, jak mohou hodnoty starsi rok a pul ovliviiovat soucasné
hodnoty. Testovani autokorelace nahodné slozky je provedeno pomoci Breusch-Godfrey LM-testu
(viz 2.15), v piipad¢ jejiho vyskytu se autokorelaci v modelu snazime odstranit. Déle je tieba
zajistit, aby v modelech nebyla perfektni multikolinearita mezi vysvétlujicimi proménnymi.

3.2.1 Rakousko

Pro Rakousko jsem odhadla nize prezentovany model (viz Tabulka 3.1), u které¢ho jsem zamitla
nulovou hypotézu F-testu o statistické nevyznamnosti modelu, a prokazala tak vyznamnost
modelu, jako celku. Adjustovany koeficient determinace vySel nejvySsi pro niZe prezentovany

model, R?

aj ~ 0,64. Pfi modelovani se nepodafilo prokazat statistickou vyznamnost dummy

proménné na zaklad¢ t-testu, a proto byla z modelu vypousténa.
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Tabulka 3.1: Odhad Phillipsovy kiivky ¢. 1 pro Rakousko

Dependent Variable: GAP_DEF_AU
Sample (adjusted): 2000Q3 2013Q4
Included observations: 54 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000795 0.020357 0.039049 0.9690
GAP_GDP_AU 0.007478 0.040585 0.184247 0.8546
GAP_GDP_AU(-1) 0.119494 0.046483 2.570681 0.0133
GAP_U_AU 0.001817 0.004696 0.387004 0.7005
GAP_U_AU(-1) 0.002675 0.005353 0.499773 0.6195
GAP_U_AU(-2) -0.002359 0.004049 -0.582578 0.5629
R-squared 0.637509 Mean dependent var -0.001630
)Adjusted R-squared 0.599749 S.D. dependent var 0.235415
F-statistic 16.88341 Durbin-Watson stat 0.459889
Prob(F-statistic) 0.000000

(Zdroj: vystup z EViews)

Bohuzel pfi testovani sériové autokorelace 1. fadu LM-testem (viz Tabulka 3.2) byla zamitnuta
nulova hypotéza, kterd nam fiké, ze autokorelace v modelu neni pfitomna, coz znamenalo, Ze
t-testy nejsou spolehlivé. Proto byl do modelu byl pfidan autoregresni proces 1. fadu AR(1).

Tabulka 3.2: LM-test modelu ¢. 1 pro Rakousko
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 69.89198 Prob. F(1,47) 0.0000
Obs*R-squared 32.28765 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

(Zdroj: vystup z EViews)

Po nasledném odhadu modelu s parametrem AR(1) (viz Tabulka 3.3), adjustovany koeficient

2

aqj = 0,85, coz znamen4, Ze je lepsi nez predchozi model, a celkem

determinace vyrazné vzrostl, R

jsme timto modelem vysvétlili 87 % rozptylu vysvétlované proménné (méfeno koeficientem
determinace).
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Tabulka 3.3: Odhad Phillipsovy kiivky €. 2 pro Rakousko

Dependent Variable: GAP_DEF_AU

Included observations: 53 after adjustments

Convergence achieved after 9 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.011676 0.067078 0.174063 0.8626
GAP_GDP_AU 0.023161 0.032079 0.722011 0.4739
GAP_GDP_AU(-1) 0.063296 0.038128 1.660092 0.1037
GAP_U_AU -0.002570 0.002987 -0.860265 0.3941
GAP_U_AU(-1) -0.000361 0.002797 -0.129027 0.8979
GAP_U_AU(-2) -0.000550 0.002409 -0.228354 0.8204
AR(1) 0.809221 0.085699 9.442579 0.0000
R-squared 0.865692 Mean dependent var -0.000833
Adjusted R-squared 0.848174 S.D. dependent var 0.237594
F-statistic 49.41604 Durbin-Watson stat 1.115498
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .81

(Zdroj: vystup z EViews)

Dusledky autokorelace byly tedy podchyceny (viz Tabulka 3.4).

Protoze v modelu se vyskytovala autokorelace bylo nezbytné pouzit metodu Newey-Westa pro
odhad s robustnimi smérodatnymi odchylkami odolnymi viici disledktim autokorelace.

Tabulka 3.4: Odhad Phillipsovy kiivky ¢. 3 pro Rakousko

Dependent Variable: GAP_DEF_AU

Included observations: 53 after adjustments

Convergence achieved after 9 iterations

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.011676 0.085963 0.135824 0.8926
GAP_GDP_AU 0.023161 0.034510 0.671138 0.5055
GAP_GDP_AU(-1) 0.063296 0.032657 1.938227 0.0587
GAP_U_AU -0.002570 0.001803 -1.425025 0.1609
GAP_U_AU(-1) -0.000361 0.003330 -0.108360 0.9142
GAP_U_AU(-2) -0.000550 0.002408 -0.228430 0.8203
AR(1) 0.809221 0.101877 7.943091 0.0000
R-squared 0.865692 Mean dependent var -0.000833
IAdjusted R-squared 0.848174 S.D. dependent var 0.237594
F-statistic 49.41604 Durbin-Watson stat 1.115498
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .81

(Zdroj: vystup z EViews)

20

Heteroskedasticita se u nahodné slozky objevila (viz Tabulka 3.5). Ho o homoskedasticité nahodné
slozky Breusch-Paganova testu byla zamitnuta na 5% hladiné spolehlivosti. Pfedpoklad 4 byl
porusen. Jelikoz HAC metoda fe$i nejenom problém vypoctu robustnich chyb vi¢i autokorelaci,
ale i heteroskedasticité, nedodrzeni 4. ptedpokladu bylo vyieSeno (viz Tabulka 3.4).



Tabulka 3.5: Breusch-Pagan test heteroskedasticity modelu ¢. 3 pro Rakousko
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 3.428805 Prob. F(3,49) 0.0241
Obs*R-squared 9.195698 Prob. Chi-Square(3) 0.0268
Scaled explained SS 5.459064 Prob. Chi-Square(3) 0.1411

(Zdroj: vystup z EViews)

Testovani multikolinearity bylo provedeno za pomoci testu Faktorti zvySujicich rozptyl (VIF).
Kazda z testovanych hodnot v Tabulce 3.6 v poslednim sloupci je mensi nez 10, a proto lze
konstatovat, ze kolinearita je inosna.

Tabulka 3.6: Testovani multikolinearity pomoci VIF modelu ¢. 3 pro Rakousko
\Variance Inflation Factors

Sample: 2000Q1 2013Q4
Included observations: 53

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 0.007390 1.752685 NA
GAP_GDP_AU 0.001191 3.038155 2.065531
GAP_GDP_AU(-1) 0.001066 4751833 3.327588
GAP_U_AU 3.25E-06 2.154632 1.987916
GAP_U_AU(-1) 1.11E-05 1.954916 1.947792
GAP_U_AU(-2) 5.80E-06 2.090607 1.742876
AR(1) 0.010379 1.216040 1.093809

(Zdroj: vystup z EViews)

V tomto piipadé asymptotické vlastnosti MNC (OLS) nebyly poruseny, coZ ale neplati pro ostatni
staty, ve kterych byly hodnoty testu VIF vyrazné vyssi, a proto bylo zapotfebi modifikovat
odhadnuty model uvedeny v Tabulce 3.4. Finalni model, ktery je odhadnut pro vSechny staty
(viz Tabulka 3.7 nize), je prezentovan v nasledujici rovnici:

gap_def_au, =0,011524 + 0,076685gap_gdp_au,
-0,002502gap_u_au,, - 0,001675gap_def_au,, (3.2)
+0,809935u,
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Tabulka 3.7: Odhad Phillipsovy kiivky ¢. 4 pro Rakousko

Dependent Variable: GAP_DEF_AU
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2000Q4 2013Q4
Included observations: 53 after adjustments
IConvergence achieved after 12 iterations
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 4.0000)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.011524 0.086867 0.132665 0.8950
GAP_GDP_AU 0.076685 0.029840 2.569871 0.0133
GAP_U_AU(-1) -0.002502 0.003160 -0.791818 0.4324
GAP_U_AU(-2) -0.001675 0.002247 -0.745335 0.4597
AR(1) 0.809935 0.102035 7.937787 0.0000
R-squared 0.848936 Mean dependent var -0.000833
IAdjusted R-squared 0.836348 S.D. dependent var 0.237594
S.E. of regression 0.096116 Akaike info criterion -1.756928
Sum squared resid 0.443440 Schwarz criterion -1.571051
Log likelihood 51.55859 Hannan-Quinn criter. -1.685449
F-statistic 67.43663 Durbin-Watson stat 1.150347
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .81

(Zdroj: vystup z EViews)

Poznamename, ze i v tomto modelu perfektni kolinearita neni. Hodnoty VIF jsou nejenom mensi,
nez 10, ale mensi nez 5 (viz Tabulka 3.8). Proménné jsou tedy do uréité miry zkorelovany, ale
mira kolinearity je inosna.

Tabulka 3.8: Testovani multikolinearity pomoci VIF modelu ¢. 4 pro Rakousko
\Variance Inflation Factors

Sample: 2000Q1 2013Q4
Included observations: 53

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 0.007546 1.814252 NA
GAP_GDP_AU 0.000890 2.895566 1.644899
GAP_U_AU(-1) 9.99E-06 1.905476 1.905476
GAP_U_AU(-2) 5.05E-06 2.261618 1.823007
AR(21) 0.010411 1.540427 1.363160

(Zdroj: vystup z EViews)

U vyse prezentovaného modelu (viz Tabulka 3.7) bylo mozné za pomoci F-testu zamitnout Ho 0
statistické nevyznamnosti modelu a prokazat, Ze model jako celek je signifikantni na 1% hlading
spolehlivosti. Na zakladé koeficientu determinace timto modelem bylo vysvétleno témét 85 %
rozptylu vysvétlované proménné. Prestoze ne vSechny t-testy prokazaly statistickou vyznamnost
parametrii zahrnutych do regresniho modelu, tak je 1ze povazovat za vhodné diky vyssi vysvétlené
variabilité vysvétlené proménné, a také na zéklad¢ F-testu.
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Odhadnuté estimatory z rovnici 3.2 jsou interpretovany takto:

Pokud se produkéni mezera (gap_gdp_au) v bézném obdobi zvysi 0 1 %, pak dojde K ristu
neocekavané inflace (gap_def_au) 0 0,08 % za jinak nezménénych okolnosti.

Mezi odchylkou od pfirozené miry nezaméstnanosti a inflaénimi odchylkami v modelu vysel
negativni vztah. Efekt této proménné a jeji zpozdénych hodnot neni statisticky vyznamny. Zbyly
koeficient nam udava, Ze jednoprocentni Sok agregatni nabidky minulého obdobi vede k rlstu
zavislé proménné o 0,81 %.

Tyto vztahy lze povazovat za velmi logické a v souladu s teoretickou ¢asti prace. Riast HDP nad
potencial vede k riistu inflace. Zaroven také odhadnuty model ukazal, Ze rist nezaméstnanosti nad
svou piirozenou miru vede k poklesu inflace.

3.2.2 Ceska republika

Stejnym zptisobem jsem odhadovala model pro Ceskou republiku. Pogateénim zamérem bylo najit
mezi sebou srovnatelné modely, a proto finalni model pro Rakousko (viz Tabulka 3.7) byl zaroven
nejlep§im moznym spoleénym modelem pro vSechny staty. Pro¢ by nebylo mozné pouzit jiz
definovany model pro Rakousko (viz Tabulka 3.4), si ukazeme. Sériova korelace rovnou byla
oSetfena robustnimi standardnimi chybami, aby t-poméry byly platné a interpretovatelné.
Odhadneme ho a podivame se n a Tabulku 3.9, v ¢em se 1isi od modelu pro Rakousko.

Tabulka 3.9: Odhad Phillipsovy kfivky &. 1 pro Ceskou Republiku

Dependent Variable: GAP_DEF_CZ
Included observations: 53 after adjustments
Convergence achieved after 23 iterations
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 4.0000)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.407911 0.551949 0.739037 0.4637
GAP_GDP_CZ 0.783957 0.136156 5.757772 0.0000
GAP_GDP_CZ(-1) -0.146847 0.112192 -1.308890 0.1972
GAP_U_Cz 0.106620 0.041670 2.558690 0.0139
GAP_U_CZ(-1) -0.047548 0.031031 -1.532294 0.1325
GAP_U_CZ(-2) -0.034882 0.014601 -2.388995 0.0211
DUMMY_CZ -1.092246 0.339467 -3.217531 0.0024
AR(1) 0.837717 0.075597 11.08133 0.0000
R-squared 0.819782 Mean dependent var 0.057517
IAdjusted R-squared 0.791748 S.D. dependent var 1.190349
F-statistic 29.24252 Durbin-Watson stat 1.428179
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .84

(Zdroj: vystup z EViews)

Na 5% hladin€ spolehlivosti se problém heteroskedasticity neobjevil. Ho o homoskedasticité
nahodné slozky Breusch-Paganova testu nebyla zamitnuta (viz Tabulka 3.10), protoze Prob. byla
témet 10 %. Predpoklad 4 nebyl porusen.
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Tabulka 3.10: Breusch-Pagan test heteroskedasticity modelu ¢&. 1 pro Ceskou republiku
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 2.114877 Prob. F(4,48) 0.0934
Obs*R-squared 7.941159 Prob. Chi-Square(4) 0.0938
Scaled explained SS 31.16898 Prob. Chi-Square(4) 0.0000

(Zdroj: vystup z EViews)

Ho F-testu byla zamitnut4, protoze Prob. bylo témé&f nulové, R* bylo pomérmé vysoké. Vznikl ale
problém perfektni multikolinearity. Hodnoty VIF v Tabulce 3.11 ukazaly, ze hodnoty odchylek od
potencialu HDP a nezaméstnanosti bézného obdobi vykazuji prezenci neunosné kolinearity, kde
hodnoty VIF dosédhly téméf 15 a resp. 12. Hodnota VIF pro dummy proménnou byla také vyssi
nez 10.

Tabulka 3.11: Testovani multikolinearity pomoci VIF modelu &. 1 pro Ceskou republiku

\Variance Inflation Factors
Sample: 2000Q1 2013Q4
Included observations: 53
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
GAP_GDP_Cz 0.018539 15.37131 14.72022
GAP_GDP_CZ(-1) 0.012587 5.553185 5.406547
GAP_U Cz 0.001736 12.54745 11.80417
GAP_U_CZz(-1) 0.000963 7.561867 7.163147
GAP_U_CZ(-2) 0.000213 2.318912 2.076643
DUMMY_CZ 0.115238 10.54616 10.07079
C 0.304648 1.268682 NA
AR(2) 0.005715 2.173278 2.076878

(Zdroj: vystup z EViews)

Pomoci vyfazeni proménnych a vyzkouseni riznych kombinaci jsem odhadla stejny model jako
pro Rakousko (viz Tabulka 3.12). Odhadnuty model vypada takto:

gap_def_cz, =0,374938 + 0,6176069ap_gdp_cz,
+0,0378649ap_u_cz, , -0,042109gap_def _cz, , (3.3)
+0,829535u, ,
F-testem z Tabulky 3.12 se podafilo prokazat statistickou vyznamnost modelu jako celku na 1%
hladiné vyznamnosti. Pomoci tohoto modelu bylo vysvétleno ~71 % rozptylu vysvétlované
proménné. Na rozdil od stejného modelu pro Rakousko byly vsechny odhady parametri kromé
konstanty vyznamné na zéklad¢ t-testi. Do modelu byla také zatazena statisticky vyznamna

dummy proménna.
Koeficienty z rovnice 3.3 lze interpretovat takto:

Zvyseni odchylky HDP v bézném obdobi o 1 % piispélo K rlstu zavislé proménné o =0,62 %;
Zvyseni odchylky nezaméstnanosti o 1 % prispélo k ristu zavislé proménné o ~0,04 %, naopak
odchylka predminulého obdobi snizovala zavislou proménnou o 0,04 %;

24



Tabulka 3.12: Odhad Phillipsovy kiivky ¢&. 2 pro Ceskou Republiku

Method: Least Squares

bandwidth = 4.0000)

Dependent Variable: GAP_DEF_CZ

Sample (adjusted): 2000Q4 2013Q4
Included observations: 53 after adjustments
Convergence achieved after 17 iterations
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.374938 0.624192 0.600678 0.5509
GAP_GDP_Cz 0.617606 0.125665 4.914700 0.0000
GAP_U_CZ(-1) 0.037864 0.021471 1.763499 0.0843
GAP_U_CZ(-2) -0.042109 0.018153 -2.319648 0.0248
DUMMY_CZ -0.866396 0.347432 -2.493717 0.0162
AR(1) 0.829535 0.097586 8.500575 0.0000
R-squared 0.711781 Mean dependent var 0.057517
IAdjusted R-squared 0.681120 S.D. dependent var 1.190349
S.E. of regression 0.672184 Akaike info criterion 2.149701
Sum squared resid 21.23606 Schwarz criterion 2.372753
Log likelihood -50.96708 Hannan-Quinn criter. 2.235476
F-statistic 23.21413 Durbin-Watson stat 1.729543
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .83

(Zdroj: vystup z EViews)

Dummy proménna oznacujici obdobi tésné pied nastupem svétové ekonomické krize prokazala
niz8i hodnoty zavislé proménné v priméru o 0,87 %; zavisla promeénnd nebyla odolné vici krizi

minulého obdobi, proto 1% Sok agregatni nabidky ji zvySoval o =0,83 %.

Opakovany vypocet hodnot VIF (viz Tabulka 3.13) prokazal, Ze vtomto modelu problém

multikolinearity neni. Zadna z hodnot VIF nepiesahla deseti.

Tabulka 3.13: Testovani multikolinearity pomoci VIF modelu &. 2 pro Ceskou republiku
\Variance Inflation Factors
Sample: 2000Q1 2013Q4
Included observations: 53
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
C 0.389616 1.286171 NA
GAP_GDP_Cz 0.015792 9.438385 9.258849
GAP_U_CZ(-1) 0.000461 2.657435 2.633360
GAP_U_CZ(-2) 0.000330 1.741107 1.710407
DUMMY_CZz 0.120709 8.544473 8.067920
AR(21) 0.009523 2.923995 2.917472

(Zdroj: vystup z EViews)
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3.2.3 Nemecko
Model pro Némecko se skoro ni¢im nelisil ve formulaci od ptedchozich dvou modelt
(3.2 2 3.3), ale nezamitli jsme Ho LM-testu (Tabulka 3.15) a proto nebyla potieba pocitat
robustni chyby. Prob. vyslo velmi velké. Rovnici lze tedy zapsat takto:
gap_def_ger, =0,01636 + 0,080843gap _ gdp _ ger
+0,061118gap _u_ ger, , —0,050391gap _u_ ger,, (3.4)
+0,592209u, ,

Tabulka 3.14: Odhad Phillipsovy kiivky pro Némecko

Dependent Variable: GAP_DEF_GER
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2000Q4 2013Q4
Included observations: 53 after adjustments
Convergence achieved after 14 iterations
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.016360 0.080306 0.203723 0.8394
GAP_GDP_GER 0.080843 0.036137 2.237117 0.0300
GAP_U_GER(-1) 0.061118 0.022431 2.724675 0.0090
GAP_U_GER(-2) -0.050391 0.021825 -2.308899 0.0253
AR(1) 0.592209 0.128555 4.606664 0.0000
R-squared 0.510393 Mean dependent var 0.001960
IAdjusted R-squared 0.469593 S.D. dependent var 0.325055
S.E. of regression 0.236734 Akaike info criterion 0.045833
Sum squared resid 2.690073 Schwarz criterion 0.231709
Log likelihood 3.785431 Hannan-Quinn criter. 0.117312
F-statistic 12.50947 Durbin-Watson stat 1.842006
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .59

(Zdroj: vystup z EViews)

Tabulka 3.15: LM-test modelu ¢. 1 pro Némecko
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.855633 Prob. F(1,47) 0.3597
Obs*R-squared 0.947611 Prob. Chi-Square(1) 0.3303

(Zdroj: vystup z EViews)

Model pro Némecko uvedeny v Tabulce 3.14 také nebyl zatizen heteroskedasticitou. Ho 0
homoskedasticité nahodné slozky Breusch-Paganova testu nebyla zamitnuta, protoze Prob. vysla
az 0,86 (viz Tabulka 3.16). Pfedpoklad 4 nebyl porusen.

Tabulka 3.16: Breusch-Pagan test heteroskedasticity modelu pro Némecko
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.236009 Prob. F(3,49) 0.8708
Obs*R-squared 0.754916 Prob. Chi-Square(3) 0.8602
Scaled explained SS 0.517459 Prob. Chi-Square(3) 0.9150

(Zdroj: vystup z EViews)
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Piedpoklad o absenci perfektni multikolinearity byl splnén. Je vidét, Ze hodnoty VIF pro kazdou
proménnou modelu jsou mensi nez 10 (viz Tabulka 3.17). Znamena to, ze model je kvalitni a
spliuje asymptotické vlastnosti pro odhad parametrt.

Tabulka 3.17: Testovani multikolinearity pomoci VIF modelu pro Némecko
\Variance Inflation Factors
Sample: 2000Q1 2013Q4
Included observations: 53

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 0.006449 1.014144 NA
GAP_GDP_GER 0.001306 1.205159 1.205049
GAP_U_GER(-1) 0.000503 4.348514 4.333651
GAP_U_GER(-2) 0.000476 4.018987 3.988526
AR(1) 0.016526 1.190100 1.183668

(Zdroj: vystup z EViews)

Stejnym zplusobem Ize interpretovat odhad koeficienti parametru z vySe uvedené tabulky
(viz Tabulka 3.14). Na zakladé F-testu byl model vyznamny jako celek, ale povedlo se vysvétlit
jen ~51 % rozptylu vysvétlované proménné, coz je méné Ve srovnani s predchozimi modely.
Vsechny proménné kromé konstanty byly vyznamné alespoil na 5% hladiné spolehlivosti.

Z této regrese (3.4) vyplyva, ze prumérna uroven inflace v Némecku byla velmi mala a
nedosahovala ani desetiny procenta, takze skoro neexistovala. Dalsi koeficienty vykazovaly, ze
zvysSeni odchylky HDP od potencidlu o 1 % putsobi kladné na zvySeni odchylky inflace skoro o
0,1 %; 1% zvyseni odchylky nezaméstnanosti minulého obdobi a pfedminulého mélo stejny vlivna
vysvétlovanou proménnou v absolutnim vyjadfeni, ale proménné mély opacnd znaménka. AvSak
nejvice na zavislou proménnou plisobi Sok agregatni nabidky minulého obdobi, ktery nebylo
mozno predvidat nebo odiivodnit. Na zakladé toho 1% zvySeni ndhodné slozky minulého obdobi
navysovalo skutecnou hodnotu inflace o ~0,6 %.

3.2.4 Porovnani modelu a vztahu

Ke srovnani odhadnutych modelti nam slouzi vytvorena tabulka vySe (viz Tabulka 3.18). Tabulka
3.18 ukazuje, ze modely jsou velice podobné, a Ze rozdily 1ze logicky odvodit. V§imnéme si, Ze
obecné proménné kazdého modelu maji stejny smér pisobeni vlivu na vysvétlovanou proménnou,
t]. maji totoznd znaménka. Vyjimkou je jediné koeficient zpozdéné hodnoty nezamé&stnanosti pro
Rakousko, kdy odhadnuty koeficient vysel nizky a nema podstatny vliv na zavislou proménnou.
Nicméné je vidét, ze odhady estimatori v modelu pro Ceskou republiku se vyrazné lisi v porovnani
s ostatnimi modely. Odhadnuté koeficienty jsou vyssi, stejné jako odchylky inflace, coZ hovoii o
tom, Ze obecna tiroven inflace v Ceské republice je méné stabilni a méné odolna vici riiznym
faktorim. Prestoze konstanty nevySly statisticky vyznamné V zddném z modeld, primérna
odchylka inflace v Ceské republice byla vyrazné vyssi oproti téméf nulovym hodnotam konstant
Rakouska a Némecka. Dale staty eurozony slabé reagovaly na skute¢ny vyvoj HDP, jelikoz se
v Cesku relativng rychle a siln& projevovaly vlivy produkéni mezery na zavislou proménnou.
Koeficienty odchylek od ptirozené miry nezaméstnanosti byly pfiblizné stejné, tj. neliSily se pro
jednotlivé staty.
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Tabulka 3.18: Odhady regresnich modeli pro 3 staty k porovnani

Dependent Variable:
GAP_DEF_CZ; GAP_DEF_AU; GAP_DEF_GER
Country
Variable cz AU GER
C 0.374938 [0.011524 0.016360
GAP_GDP 0.617606***|0.076685** | 0.080843**
GAP_U(-1) 0.037864* |-0.002502 0.061118**
GAP_U(-2) -0.042109** -0.001675 -0.050391**
DUMMY -0.866396** - -
AR(1) 0.829535***| 0.809935*** | 0.592209***
R-squared 0.711781 0.848936 0.510393
/Adjusted R-squared 0.681120 | 0.836348 0.469593
F-statistic 23.21413 67.43663 12.50947
Prob(F-statistic) 0.000000 | 0.000000 0.000000

(Zdroj: vystup z EViews; vlastni zpracovani)
(*** — vyznamnost na 1% hladiné spolehlivosti; ** — vyznamnost na 5% hladiné spolehlivosti;
* — vyznamnost na 10% hladin¢ spolehlivosti)

Vyvoje odchylek inflaci ¢lentt eurozony byly ve sledovaném obdobi spolu s odhadnutymi
koeficienty piiblizné stejné v porovnani s rozdilngj$imi koeficienty pro Ceskou republiku.
Zajimaveé je to, ze koeficienty autoregresniho procesu, ktery povazujeme za Sok minulého obdobi,
vySel vyrazné vyssi u malych ekonomik. Znamena to, Ze mensi ekonomiky jsou méné odolné vici
Soktim, kter¢ mohou byt rychle pfeneseny z jinych zemi, pravdépodobné z Némecka, protoze
jakékoliv zmény ve velké némecké ekonomice se ihned promitnou do vyvoje inflace. Nyni
interpretujeme dummy proménné, které mély popisovat nastup krize. V Rakousku a Némecku
nastup krize zadny efekt nemél, to ale neplatilo pro Ceskou republiku, kde zavisld proménna byla
niz§i v praméru 0 0,9 % Vv porovnani s piedchozim obdobim. Obecné lze fict, ze vyvoj odchylek
inflaci Rakouska ma soubézny vyvoj s némeckou ekonomikou. Diivodem mize byt ¢lenstvi obou
statli v eurozoné a také to, Ze se ocekdvani ekonomiky Rakouska primarné opiraji 0 ocekavany
vyvoj Némecka. Cesko euro nem4, proto je vystaveno ménovému riziku, které se pak promita do
vykyvii hodnot inflace. Navic se CR jako maly hra¢ tézce adaptuje zménam na trhu, a proto
vykazoval nejvétsi fluktuaci ze vSech. Je tedy prokazatelné, ze ur€ité vztahy mezi modely existuji,
a proto lze oznacit malé ekonomiky Rakouska a Ceska za do velké miry propojené s vyvojem
ekonomiky jejich velkého souseda.

3.3 Model s endogenni proménnou

Protoze ptredchazejici model (3.1) nepopisoval chovani inflace vzhledem k oc¢ekavani minulych
obdobi, zkusila jsem ptfidat zpozdéné endogenni proménné a podivat se, jestli se Groven inflace
odviji od minulych hodnot zavislé proménné (viz 3.5).
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gap_def, = B, + B,,0ap_def  ,, + B,,0ap_def , +...+ B,,gap_def ,
+ f,,9ap_gdp,, + S,,9ap_gdp .4y + ...+ B,,9ap_gdp ., (3.5)
+ B5,9ap_Uy + B3,0aPp_Ug )y +...+ By 8aP_Ug, o +dummy, + &

Opct jsem se jako v predchozim piipad¢€ snazila odhadnout totozny typ modelu pro vSechny staty.
Maximaln¢ jsem testovala 4 zpozdéni kazdé proménné a postupné jsem je vynechavala na zakladé
hodnot t-testi. Zaroven jsem kontrolovala, aby byly splnény asymptotické vlastnosti estimatort.
Pokud byl model zatizen autokorelaci, byla pouzita Cochrane-Orcuttliva metoda, tj. ptidan AR(1)
proces. Vyslo, ze v mezi krokovych rovnicich parametr p u téchto procest nebyl vyznamny a jen
se podilel na zvySovani R?. Bylo rozhodnuto vynechat AR(1) z modeli a pouZit robustni
standardni chyby odolné vuéi autokorelaci pro kone¢ny odhad estimatorti. Dale se podivame
detailn¢ na modely pro kazdy stat zvlast.

3.3.1 Rakousko

Nyni se podivame na odhad modelu, ktery pak budeme porovnavat s modely pro ostatni staty.

gap _def _au, =0,00911+1,217455gap _def _au, ,
—0,489628gap _ def _au, , +0,035323gap _ gdp _ au, (3.6)
+0,001601gap _u_au, ,

Z odhadu 3.6 je vidét, Ze neobsahuje dummy proménnou, protoZze v predchozich regresich jeji
vyznamnost nebyla prokézana a hodnoty Prob. vzdycky byly vétsi nez 0,1.

Tabulka 3.19: Odhad regresniho modelu pro Rakousko se zpozdénymi endogennimi proménnymi

Dependent Variable: GAP_DEF_AU
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2000Q3 2013Q4
Included observations: 54 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 4.0000)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000911 0.009428 0.096623 0.9234
GAP_DEF_AU(-1) 1.217455 0.098544 12.35442 0.0000
GAP_DEF_AU(-2) -0.489628 0.070828 -6.912902 0.0000
GAP_GDP_AU 0.035323 0.007808 4.523941 0.0000
GAP_U_AU(-1) 0.001601 0.001712 0.935155 0.3543
R-squared 0.909120 Mean dependent var -0.001630
IAdjusted R-squared 0.901702 S.D. dependent var 0.235415
S.E. of regression 0.073809 Akaike info criterion -2.286662
Sum squared resid 0.266938 Schwarz criterion -2.102497
Log likelihood 66.73988 Hannan-Quinn criter. -2.215637
F-statistic 122.5438 Durbin-Watson stat 2.185853
Prob(F-statistic) 0.000000

(Zdroj: vystup z EViews)

Co se ty¢e splnéni piedpokladi pro aplikaci MNC lze fici, e model neni zatizen autokorelaci.
Nezamitame Ho LM-testu o neexistenci sériové korelace nahodné slozky (viz Tabulka 3.20).
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Ptesto byl aplikovan odhad pomoci HAC smérodatnych odchylek s cilem jejich ptesnéjsiho
odhadu (viz Tabulka 3.19).

Tabulka 3.20: LM-test modelu pro Rakousko se zpozdénymi endogennimi proménnymi
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.819320 Prob. F(1,48) 0.1837
Obs*R-squared 1.971991 Prob. Chi-Square(1) 0.1602

(Zdroj: vystup z EViews)

Pritomnost heteroskedasticity nebyla potvrzena na zdkladé Breusch-Paganova testu, protoze Ho
nebyla zamitnuta na hlading spolehlivosti 5 %. Prob. hodnota ¢inila téméf 16 % (viz Tabulka 3.21).
Tabulka 3.21: Breusch-Pagan test heteroskedasticity modelu pro Rakousko se zpozdénymi endogennimi

proménnymi
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.685191 Prob. F(4,49) 0.1685
Obs*R-squared 6.530253 Prob. Chi-Square(4) 0.1629
Scaled explained SS 5.074523 Prob. Chi-Square(4) 0.2797

(Zdroj: vystup z EViews)
Proménné vysledného modelu nebyly perfektné korelovany mezi sebou, jak ukazuji hodnoty VIF.

Podminka absence multikolinearity nebyla porusena (viz Tabulka 3.22)

Tabulka 3.22: Testovani multikolinearity pomoci VIF modelu pro Rakousko se zpozdénymi endogennimi
proménnymi

\Variance Inflation Factors
Sample: 2000Q1 2013Q4
Included observations: 54

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 8.89E-05 1.459436 NA
GAP_DEF_AU(-1) 0.009711 5.531080 5.424615
GAP_DEF_AU(-2) 0.005017 4.442940 4.434034
GAP_GDP_AU 6.10E-05 2.673769 2.573636
GAP_U_AU(-1) 2.93E-06 2.903394 2.857206

(Zdroj: vystup z EViews)

Tim padem lze postoupit k interpretaci (viz Tabulka 3.19) a ukazat, Ze model je vyznamny jako
celek, protoze Ho F-testu byla zamitnuta, Prob. bylo témé&f nulové. R? ~0,91 ukazuje, Ze celkem
se podafilo timto modelem popsat pomérné velkou cast rozptylu zavislé proménné. Zpozdéné
endogenni proménné a koeficient produkéni mezery prokéazaly také statistickou vyznamnost, Ho
t-testy pro kazdou proménnou byly zamitnuta na 1% hladiné spolehlivosti. Zbyvajici proménné
nevysly statisticky vyznamné, ale pfesto jsou v modelu ponechdny pro porovnani modelti mezi
jednotlivymi staty.
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Interpretace odhadii 3.6 je nasledujici:

vvvvvv

hodnoty; rust odchylky inflace minulého obdobi o 1 % zvysSovalo skute¢nou hodnotu vice jak 0
1,2 %.

Lze predpokladat, ze ekonomika vnimala minulé odchylky jako znameni pro budouci obdobi
a vychazela z infla¢nich oc¢ekavani, ¢imz jeste vice tlacila na rast cenové hladiny; nartst inflace 0
1 % nad svou rovnovéaznou hodnotou dvé obdobi zpatky zplisobil sniZzeni skutecnych hodnot témét
0 0,5 %. MiiZzeme to odliivodnit tim, ze ekonomika méla pozitivni inflaéni oekévani, mysleno ze
za pul roku dojde k poklesu inflace; 1% nardst nad potencial HDP piispélo k ristu inflace jen o
0,035 %, tj. zvyseni HDP pfineslo slaby nardst inflace, nebot’ ekonomika nebyla schopna okamzité
reagovat vyvoj tohoto ukazatele. Odchylky miry nezaméstnanosti m¢ly slaby, ale pozitivni vliv na
vyvoj zavislé proménné, prestoze byl podle teorie ocekdvan opacny vztah; Ize to vysvétlit
neschopnosti ekonomiky véas reagovat na piipadné zmény.

3.3.2 Ceska republika

Stejné definované regresni pfimka byla odhadnuta i pro Ceskou republiku s vyjimkou dummy
proménné, ktera vysla statisticky vyznamné (viz 3.23). Vysledna regrese vypada takto:
gap _def _cz, =0,162882 + 0,548559qap _ def _cz, ,
+0,212581gap _ def _cz, , +0,244552gap _ gdp _ cz, (3.7
—0,014419gap _u_cz, , —1175901dummy_ cz

Tabulka 3.23: Odhad regresniho modelu pro Ceskou republiku se zpozdénymi endogennimi promé&nnymi

Dependent Variable: GAP_DEF_CZ
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2000Q3 2013Q4
Included observations: 54 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 4.0000)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.162882 0.113900 1.430042 0.1592
GAP_DEF_CZ(-1) 0.548559 0.146688 3.739621 0.0005
GAP_DEF_CZ(-2) 0.212581 0.150747 1.410184 0.1649
GAP_GDP_CZz 0.244552 0.077138 3.170314 0.0027
GAP_U_CZ(-1) -0.014419 0.009950 -1.449150 0.1538
DUMMY_CZ -1.175901 0.500496 -2.349469 0.0230
R-squared 0.642760 Mean dependent var 0.037338
IAdjusted R-squared 0.605547 S.D. dependent var 1.188354
S.E. of regression 0.746352 Akaike info criterion 2.357199
Sum squared resid 26.73795 Schwarz criterion 2.578197
Log likelihood -57.64438 Hannan-Quinn criter. 2.442430
F-statistic 17.27266 Durbin-Watson stat 1.829001
Prob(F-statistic) 0.000000

(Zdroj: vystup z EViews)

Model byl zatizen problémem sériové korelace ndhodné slozky 1. fadu a jako opatfeni byl opét
pouzit odhad s robustnimi smérodatnymi odchylkami (viz Tabulka 3.24)
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Tabulka 3.24: LM-test modelu pro Ceskou republiku se zpozdénymi endogennimi promé&nnymi
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.329413 Prob. F(1,47) 0.1337
Obs*R-squared 2.549965 Prob. Chi-Square(1) 0.1103

(Zdroj: vystup z EViews)

Model nebyl zatizen heteroskedasticitou, protoze Breusch-Paganiiv test ukazal, ze nahodné slozka
je homoskedasticka (viz Tabulka 3.25). Prob. hodnota byla velmi vysoka, skoro 70 % a na 5%
hladin€ spolehlivosti se nepodaftilo zamitnout Ho.

Tabulka 3.25: Breusch-Pagan test heteroskedasticity modelu pro Ceskou republiku se zpozdénymi

endogennimi proménnymi
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.578818 Prob. F(5,48) 0.7159
Obs*R-squared 3.070708 Prob. Chi-Square(5) 0.6891
Scaled explained SS 4.256223 Prob. Chi-Square(5) 0.5131

(Zdroj: vystup z EViews)

Kolinearitu Ize povazovat za tinosnou, protoze hodnoty VIF jsou pod kritickou urovni 10. U
proménné gap_def_cz, , hodnota VIF ale byla blizka ke kritické (viz Tabulka 3.26).

Tabulka 3.26: Testovani multikolinearity pomoci VIF modelu pro Ceskou republiku se zpozdénymi
endogennimi proménnymi

\Variance Inflation Factors

Sample: 2000Q1 2013Q4

Included observations: 54

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 0.012973 2.106436 NA
GAP_DEF_CZ(-1) 0.021518 8.142939 7.976930
GAP_DEF_CZ(-2) 0.022725 9.073452 9.010658
GAP_GDP_CZz 0.005950 9.784076 5.460599
GAP_U_CZ(-1) 9.90E-05 4.065345 2.627615
DUMMY_CZ 0.250497 15.17246 7.427803

(Zdroj: vystup z EViews)

Model vysel vyznamny jako celek na zdkladé F-testu (viz Tabulka 3.23). R* vysel 0,64, coz neni
malo. Bohuzel vyznamnost konstanty a proménnych gap_def cz,, a gap_u_cz,, se nepodafilo
prokazat a jejich Prob. byly vysoké. Nicméné 1ze odhadnuté estimatory pfimky 3.7 interpretovat
takto:

0,16 % c¢ini pramérna odchylka inflace; 1% narist odchylky endogennich proménnych zvySovaly
zavislou proménnou o ~0,55 % a 0,2 %. Kvuli inflaénim ocekavanim se odchylky inflace zvysuji.
Dummy proménna méla nejvétsi vliv na vysvétlovanou proménnou. Prehiati ekonomiky a
ocekavani krize snizovalo jeji hodnotu v priméru o 1,8 % V porovnani s ostatnimi obdobimi.
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3.3.3 Némecko

Model pro némeckou ekonomiku Ize zapsat rovnici:

gap_def_ger, =0,00721+0,747207gap_def_ger, ,
- 0,143905gap_def_ger, , +0,01615gap_gdp_ger, (3.8)

+0,001828gap_u_ger, ,

Tabulka 3.27: Odhad Phillipsovy kiivky pro Némecko se zpozdénymi endogennimi proménnymi

Dependent Variable: GAP_DEF_GER
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2000Q3 2013Q4
Included observations: 54 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 4.0000)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.007210 0.034789 0.207257 0.8367
GAP_DEF_GER(-1) 0.747207 0.134366 5.560988 0.0000
GAP_DEF_GER(-2) -0.143905 0.119799 -1.201221 0.2354
GAP_GDP_GER 0.016150 0.014799 1.091334 0.2805
GAP_U_GER(-1) 0.001828 0.006372 0.286861 0.7754
R-squared 0.437985 Mean dependent var -0.003509
IAdjusted R-squared 0.392106 S.D. dependent var 0.324473
S.E. of regression 0.252983 Akaike info criterion 0.177036
Sum squared resid 3.136031 Schwarz criterion 0.361201
Log likelihood 0.220024 Hannan-Quinn criter. 0.248061
F-statistic 9.546553 Durbin-Watson stat 1.946831
Prob(F-statistic) 0.000009

(Zdroj: vystup z EViews)

Ovétime, Ze model nema problém v sériové korelaci. Nulovou hypotézu se na 5% hlading

vyznamnosti zamitnout nepodafilo (viz Tabulka 3.28).

Tabulka 3.28: LM-test modelu pro Némecko se zpozdénymi endogennimi proménnymi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.219575 Prob. F(1,48)
Obs*R-squared 0.245898 Prob. Chi-Square(1)

0.6415
0.6200

(Zdroj: vystup z EViews)

Nahodna slozka byla v modelu homoskedasticka. 4. predpoklad nebyl porusen, protoze Prob.=0,93
a Ho Breusch-Paganova testu nebyla zamitnuta na 5% hladin€ vyznamnosti (viz Tabulka 3.29)

Tabulka 3.29: Breusch-Pagan test heteroskedasticity modelu pro Némecko se zpozdénymi endogennimi

proménnymi

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.190879 Prob. F(4,49)
Obs*R-squared 0.828516 Prob. Chi-Square(4)
Scaled explained SS 0.785236 Prob. Chi-Square(4)

0.9420
0.9346
0.9404

(Zdroj: Vystup z EViews)
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Ovétime, zda hodnoty testu VIF <10. Je tomu tak. Model spliuje ptredpoklad o korelaci
proménnych (viz Tabulka 3.30).

Tabulka 3.30: Testovani multikolinearity pomoci VIF modelu pro Némecko se zpozdénymi endogennimi

proménnymi
\Variance Inflation Factors
Sample: 2000Q1 2013Q4
Included observations: 54
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
C 0.001210 1.400339 NA
GAP_DEF_GER(-1) 0.018054 1.296164 1.276749
GAP_DEF_GER(-2) 0.014352 1.313965 1.309939
GAP_GDP_GER 0.000219 1.157585 1.149530
GAP_U_GER(-1) 4.06E-05 1.677290 1.364681

(Zdroj: vystup z EViews)

Ho F-testu byla zamitnuta (viz Tabulka 3.27), coz prokazalo statistickou vyznamnost modelu, a
timto modelem bylo vysvétleno ~40 % rozptylu vysvétlované proménné. Koeficient proménné
gap_def _ ger, , byl jedinym statisticky vyznamnym faktorem a zarovenn mél i nejvétsi vliv na
vysvétlovanou proménnou s pozitivnim vlivem, kdy jeji rast o 1 % vedl kristu endogenni
proménné¢ o 0,74 %. Ostatni proménné nevysly statisticky vyznamné, ale jejich nenulové
koeficienty naznacovaly vliv na zavislou proménnou.

3.3.4 Porovnani modelu a vztahu
Tabulka 3.31: Odhady Phillipsovych kiivek se zpozdénymi endogennimi proménnymi pro 3 staty k

porovnani
Dependent Variable:
GAP_DEF_CZ; GAP_DEF_AU; GAP_DEF_GER
Country
Variable Ccz AU GER
Cc 0.162882 |0.000911 0.007210
GAP_DEF(-1) 0.548559***| 1.217455*** | 0.747207***
GAP_DEF(-2) 0.212581 |-0.489628*** |-0.143905
GAP_GDP 0.244552** | 0.035323*** | 0.016150
GAP_U(-1) +0.014419 |0.001601 0.001828
DUMMY F1.175901** - -
R-squared 0.642760 0.909120 0.437985
Adjusted R-squared 0.605547 | 0.901702 0.392106
F-statistic 17.27266 122.5438 9.546553
Prob(F-statistic) 0.000000 | 0.000000 0.000009

(Zdroj: vystup z EViews; vlastni zpracovani)

(***— vyznamnost na 1% hlading spolehlivosti; **— vyznamnost na 5% hladiné spolehlivosti;
*— vyznamnost na 10% hladiné spolehlivosti)

Z Tabulky 3.31 lze fict, Ze u vSech modeli byla prokazana jejich statisticka vyznamnost a lze je
povaZovat za vhodné k ur€ovani vyvoje odchylek inflaci v ¢ase pro kazdy z analyzovanych statd.
Nejlépe model vysvétloval ¢asovou fadu fluktuaci cenové hladiny Rakouska. Celkove lze u
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odhadnutych modelti pozorovat podobné tendence na zdkladé¢ odhadnutych estimatort, které
ovlivitovaly stejnym smérem zavislou proménnou S drobnymi vyjimkami. Rakousko se vibec
nelisilo od svého némeckého partnera v eurozoné, jak ukazuje tabulka. Rakouska ekonomika ale
vyrazng silngji reagovala na zpozdéné endogenni proménné. Lze predpokladat, ze ekonomika je
vice zavislad na inflacnich o¢ekavanich. Vliv ostatnich zahrnutych proménnych se neukazal jako
vyrazny. Ceska ekonomika vykazovala jiny vzorec chovani a ¥idila si nejenom oéekavanimi, ale i
skutecnym vyvojem HDP, kazdy procentni pozitivni nartist produk¢éni mezery ptsobil dodatecnym
narGstem inflace skoro o Ctvrt procenta. Sousedni staty na tento ukazatel reagovaly vyrazné
mirné&ji. Podstatny rozdil byl i v pfitomnosti dummy proménné v modelu zohlednujici nastupujici
ekonomickou krizi. Ceska ekonomika se pied vypuknutim svétové krize snazila snizit vykyvy
inflace, nicméné u ostatnich statl se tento vliv nepodafilo prokazat. Ukazalo se, Ze ekonomika
Rakouska tésné sleduje trendy Némecka, ale jelikoz se jedna o malou ekonomiku, tak neni schopna
GipIné svézat vlastni cenovou hladinu k hlading nejsilngjsi ekonomiky Evropy. Ceska ekonomika
je zase vice nachylnd k externim faktortim, jako je naptiklad nastup ekonomické krize.

3.4 Exchange rate pass-through (ERPT)

V této kapitole se budeme vénovat analyze zavislosti inflaci malych ekonomik Ceské republiky a
Rakouska na jejich velkém a silném ekonomickém partnerovi, Némecku. Bude nas zajimat, jak
ekonomicky rast nebo propad Némecka ovliviiuje ukazatele ve stanovenych zemich. K tomu
pouzijeme vhodnou metodu pass-through.

Vstupem do Evropské unie se kazdy novy ¢len zavazuje k prijeti eura v néjakém Casovém
horizontu, tedy i Ceska republika. Pro vstup do eurozény musi kazdy stat po dobu dvou let byt
¢lenem ERM-II, kdy nezbytnou podminkou jsou urcita kritéria stability ménového kurzu a nizké
miry inflace [17]. Proto je pfinosné analyzovat vliv zmén nominalniho ménového kurzu na rust
domaci cenové hladiny. Ceska republika je malou otevienou ekonomikou, vystavenou $okiim
meénového kurzu. Obavy z téchto Sokd by mohly vést K rychlejSimu zavadéni eura. Abychom
ziskali ptehled o vlivu eura na inflaci pfi vdzanosti na némeckou ekonomiku, mizeme vyuzit
porovnani s rakouskou ekonomikou, ktera je ¢lenem eurozoény.

Tradi¢né exchange rate pass-through podle Bailliu a Fujii (2004) Ize definovat jako ,,procentudlni
zménu cen importovanych zbozi v domaci méné ptisobenou jednoprocentni zménou nominalniho
meénového kurzu mezi staty exportéra a importéra. Pfipomeneme také, Ze nominalni efektivni
ménovy kurz vyjadieny indexem ,,uvadi zhodnoceni ¢i znehodnoceni narodni meény vici kosi
vybranych mén za ur¢ité obdobi oproti zakladnimu obdobi. [18]° Menon (1995) uskute¢nil
pruzkum empirickych studii exchange rate pass-through, provedenych mezi rokem 1974 a 1994.
Vétsina téchto studii analyzovala efekty pass-through na ceny exportu a importu. Posledni studie
rozsifily pojem ERPT o0 ceny spotiebitelll (CPI) a ceny vyrobcti (PPI). Fluktuace nominéalniho
ménového kurzu, které vedou ke zménam realného kurzu, aktivné ovliviiuji ekonomiku pies dva
kanaly. Ceny dovezenych statkl ptimo ovliviiuji ménovy kurz a doméci cenovou hladinu, coz se
objevi ve finalni spotebe. Neptfimym vlivem zmény ménového kurzu je promitnuti do cen vstupti
produkti vyrabénych na domacim trhu. Ve vysoce konkuren¢nim prosttedi mohou mit také zmény

vyznamny vliv na konkurenceschopnost firem a nésledné i celého narodniho hospodafstvi.
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Pracujeme s deflatorem HDP, ktery zachycuje ceny veskerych statkl, a neomezuje se na spotiebni
koS a ani nerozliSuje mezi staty.

Babetskaia-Kukharchuk [10] v své praci se detailné zabyvala studiem ERPT pro Ceskou
republiku, kde pro odhady pouzivala piistup McCarthy [11], ktery pro analyzu pass-through efektt
vyuzival proménné alokované podél distribu¢niho fetézce. Formanek a HusSek [13] ve své praci
taktéz provedly ekonometrickou analyzu ERPT pro Ceskou republiku a Polsko, kde zahrnuli do
modelu CPI a alternativni indikatory inflace, jako a PPI a deflator HDP. Oproti drtivé vétSiné praci
tykajicich ERPT odstoupili od hojné pouzivaného piistupu logaritmovani proménnych, protoze
nenasli prakticky dikaz podporujici tuto ideu. Ve vétSin¢ studii se k analyze transmisniho
mechanizmu pouziva VAR model, ale v této praci vyuzivame jen jednu rovnici, kterou v ramci
formulace pass-through modelu specifikujeme takto:

d _ ger ger d d

T, =Po + BNy + BNy + By + Bymly + ey + Bom, Hdummy+u, (3.9)
kde 7 —aroven inflace v doméci ekonomice, tj. bud’ Rakouska nebo Ceské republiky, 7, a 7,
jeji zpozdéné hodnoty zohlediujici inflaéni ocekavani.

n_, a n_, — zpozdéné nominalni efektivni hodnoty ménového kurzu v relativnim vyjadieni
v Rakousku nebo Ceské republice.

ger ger

)] a w2, — hodnoty miry inflace Némecka.

dummy — kvalitativni proménna. Bude se vyskytovat u modelti pro Ceskou republiku, protoze
z obrazkd 3.2 a 3.3 je ziejmé, ze u Casovych fad pro Rakousko se $oky neobjevily. Proto se
kvalitativni proménné rovnaji 1 v Casovych tsecich od 2004Q1 po 2004Q4 a od 2007Q1 po
2008Q1.

u, —nadhodné slozka.

Pouzijeme MNC pro odhad p¥imky 3.9 na &tvrtletni data od roku 2000 po rok 2013 &erpané
z Eurostatu. Presto, ze z definice pass-through bychom méli pouzit logaritmované hodnoty
k analyze elasticit jednotlivych proménnych, povazujeme za vhodné porovnavat kazdé ctvrtleti
s jeho minulou hodnotou, na zaklad¢ relativnich meziétvrtletnich procentnich zmén (t a obdobi
t-1), které spocteme jako:

Pi, =100 * (deflator, — deflator, )/ deflator, , (3.10)

Podivame se, jak vypadaji zmény cenové hladiny ve sledovaném obdobi pro Rakousko a Cesko
na Grafu 3.2 nize. Je o¢ividné, Ze ceny Vv rakouské ekonomice vykazovaly stabilitu, mirné rostly a
pohybovaly se mezi 0 % az 1 %. Ceny v Ceské ekonomice vyraznéji kolisaly a pohybovaly se v
pasmu -1 % az +3 %. Je vidét, Ze nejvétsi procentni zmény cenové hladiny se uskutecnily v roce
2004, kdy se Ceska republika stala ¢lenem EU a na konci roku 2008 po nastupu svétové
ekonomické krize. Tyto poznatky ndm pomohou pii definici dummy proménnych a ke spravné
specifikaci modelu. Dal$i proménné byly upravené stejnym zptisobem na mezictvrtletni procentni
zmény podle vzorce 3.10. Takovou tGpravou vstupnich dat se vyhneme problému zatizeni ¢asové
fady trendem, sériové korelaci a multikolinearity, ale ztratime jedno pozorovani.
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Graf 3.2: Relativni meziétvrtletni rozdily deflatort HDP pro Rakousko a Ceskou republiku
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(Zdroj: vlastni zpracovani dat Eurostatu pomoci EViews)

3.4.1 Rakousko

Odhadnuta rovnice pro Rakousko vypadé nasledovné:

Pi_d, =0,237094 — 0,065303n, , —0,054015n, ,
+0,027498Pi_ger, , —0,027087Pi_ger, , (3.11)
+0,472169Pi_d, , - 0,018094Pi_d, ,

Tento model vySel vyznamny, protoze Prob.=0,000022, coz je mensi 1% hladina statistické
vyznamnosti @ Ho o statistické nevyznamnosti modelu byla zamitnuta (viz Tabulka 3.32 nize).
Celkové bylo vysvétleno ~ 48 % rozptylu podle R*. Nikoli vsechny odhadnuté estimatory
prokazaly svou statistickou vyznamnost. Na 10% hlading statistické vyznamnosti byly zamitnuty
nulové hypotézy u odhadu konstanty a u zpozdéné relativni mezi¢tvrtletni zmény deflatoru HDP
o jedno obdobi, u kterych se Prob. t-statistiky rovnaly 0,0003 resp. 0,002. Na 10% hladiné
statistické vyznamnosti taky vysel statisticky vyznamny koeficient nominalniho efektivniho
ménového kurzu minulého obdobi, kde se Prob. rovnala 0,0146 a i koeficient stejné proménné
zpozdéné o dvé obdobi dozadu byl poslednim vyznamnym koeficientem v modelu, kde Prob.
¢inila 0,0553. U ostatnich proménnych nebylo mozné statistickou vyznamnost prokazat.

Po testovani hypotéz interpretujeme vysledky modelu 3. 11:

Apreciace mény mela za nasledek snizeni tempa rustu inflace. Takova tendence odpovida
ekonomické teorii. Pokud euro se posililo viici kosi mén, znamena to, ze cena dovezenych statk,
koupenych v jiné méné¢ klesla a to se promitlo do cenové hladiny.
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Tabulka 3.32: Odhad mezi¢tvrtletni ERPT pro Rakousko

Dependent Variable: PI_D
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2000Q4 2013Q4
Included observations: 53 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.237094 0.060726 3.904361 0.0003
N(-1) -0.065303 0.025742 -2.536789 0.0146
N(-2) -0.054015 0.027473 -1.966082 0.0553
PI_GER(-1) 0.027498 0.044235 0.621619 0.5373
PI_GER(-2) -0.027087 0.042361 -0.639430 0.5257
PI_D(-1) 0.472169 0.144095 3.276787 0.0020
PI_D(-2) -0.018094 0.133292 -0.135743 0.8926
R-squared 0.480143 Mean dependent var 0.421160
Adjusted R-squared 0.412335 S.D. dependent var 0.115553
S.E. of regression 0.088582 Akaike info criterion -1.887276
Sum squared resid 0.360951 Schwarz criterion -1.627049
Log likelihood 57.01282 Hannan-Quinn criter. -1.787205
F-statistic 7.080972 Durbin-Watson stat 2.067809
Prob(F-statistic) 0.000022

(Zdroj: vystup z EViews)

AvsSak dopad byl minimalni, protoze 1% posileni mény v pfedchozich dvou ¢tvrtich snizilo
skute¢nou inflace o 0,07 %, resp. 0 0,05 %. Zmény cenovych hladin ukazaly, ze maji velmi maly
vliv na zavislou proménnou a navic nejsou statisticky vyznamné. Proto Ize piedpokladat, Ze se
ekonomika Rakouska se netfidi teoretickym ptfedpokladem popisujicim vyvoj cenovych hladin a
neni zavisld na némecké ekonomice. Zpozdéna endogenni proménnd méla na vysvétlovanou
proménnou nejveétsi vliv, a sice jeji procentni narast vedl ke zméné endogenni proménné o 0,5 %.
Ukazala se i ptitomnost infla¢nich o¢ekavani, pokud inflace rostla v minulém obdobi, tak trendoveé
inflace rostla i v obdobi aktualnim. Endogenni proménna v Case t-2 nevysla statisticky vyznamna,
a proto se lze domnivat, Ze vliv inflaénich oc¢ekavani je relativné kratkodoby (ne delsi nez 3
mésice). Teoretické koncepty pro pldnovani a cilovani inflace pro Rakousko byly prokézany jen
CasteCne.

3.4.2 Ceska republika

Odhad modelu pro Ceskou republiku se piitomnosti dummy proménnych, které odpovidaly Sokam
v roce 2004 a 2008.

Pi_d, = 0,003146 —0,088906n, , +0,128141n, ,
—0,189574Pi_ger, , —0,039536Pi_ger, , (3.13)
—0,184757Pi_d, , +0,198761Pi_d, , +0,006920dummy

Bohuzel tento model nevysel statisticky vyznamny, kdy hodnota Prob. F-testu bylo o hodné vysi
nez 10 %, 0,3>0,1 (viz Tabulka 3.33). Odhadnutou piimku nelze povazovat za vhodnou k popsani
zavislé proménné, a model nepopisuje vlozena data. R* se nepfiblizil ani k 20 %, coz potvrzuje
slabou vypovidaci schopnost modelu. Dalsi interpretace koeficientti nema smysl.
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Tabulka 3.33: Odhad mezi¢tvrtletni ERPT pro Ceskou republiku

Dependent Variable: PI_D
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2000Q4 2013Q4
Included observations: 53 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.003146 0.002546 1.236039 0.2229
N(-1) -0.088906 0.068937 -1.289677 0.2038
N(-2) 0.128141 0.066889 1.915717 0.0618
PI_GER(-1) -0.189574 0.459452 -0.412609 0.6819
PI_GER(-2) -0.039536 0.439277 -0.090002 0.9287
PI_D(-1) -0.184757 0.148964 -1.240282 0.2213
PI_D(-2) 0.198761 0.151115 1.315295 0.1951
DUMMY 0.006920 0.003553 1.947571 0.0577
R-squared 0.163155 Mean dependent var 0.004013
IAdjusted R-squared 0.032979 S.D. dependent var 0.009208
S.E. of regression 0.009055 Akaike info criterion -6.432788
Sum squared resid 0.003690 Schwarz criterion -6.135385
Log likelihood 178.4689 Hannan-Quinn criter. -6.318421
F-statistic 1.253338 Durbin-Watson stat 1.851818
Prob(F-statistic) 0.294843

(Zdroj: vystup z EViews)

3.4.3 Porovnani modelu a vztahu

Modely pro oba staty nelze porovnat, protoze dany typ cenové dynamiky ERPT se na zkoumanych
datech statisticky vyznamné projevuje jen v Rakousku, nikoliv v CR.

3.5 Model s meziro¢nimi relativnimi zménami

Odhad ekonometrickych modelti bude stejny jako v pfedchozim piipad€ stim rozdilem, Ze
porovnavame meziro¢ni procentni zmény (t a obdobi t-4), které vypocitame jako:

Pi, =100 * (deflator, — deflator, ,)/ deflator, , (3.14)

Procentualni zmény pro ostatni proménné vypocteme stejnym postupem (viz 3.14). V kazdé
Casové fadé kvili pravam ztratime pozorovani Vv délce 1. roku. Podivame se na Graf 3.3 nové
spocitanych hodnot. Je zfejmé, ze hodnoty relativnich zmén vykazovaly jesté silngjsi fluktuaci nez
Vv ptedchozim modelu (viz Graf 3.2). Zmény cenové hladiny Rakouska se pohybovaly v pasmu od
+0,8 % az +2,5 %, u Ceské republiky rozmezi &inilo -2,6 % az +5,6 %.
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Graf 3.3: Relativni meziétvrtletni rozdily deflatordt HDP pro Rakousko a Ceskou republiku
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(Zdroj: vlastni zpracovani dat Eurostatu pomoci EViews)

3.5.1 Rakousko
Odhadnuty model vypada takto:

Pi_d, =0,550171-0,100137 *n, , +0,035880 *n, ,
+0,014616 * Pi_ger, , —0,064108 * Pi_ger, , (3.15)
+1,250534 = Pi_d, , —0,535602 = Pi_d, ,

Verifikace modelu probéhla uspésné (viz Tabulka 3.34), Ho F-testu byla zamitnuta na 1% hladingé
statistické vyznamnosti, protoze Prob. se rovnalo nule. Pomoci tohoto modelu bylo popsano skoro
91 % rozptylu zavislé proménné. Statisticky nevyznamnymi vysly koeficienty proménnych zmén
cenovych hladin Némecka a nominalni ménovy kurz zpozdény 0 2 roky. Ostatni koeficienty vysly
statisticky vyznamné na 1% hlading statistické vyznamnosti.

Vysledky (viz 3.15) jsou interpretovany nasledovné. Lze si povSimnout, Ze Se znaménka
koeficienti parové stiidaji. Pozitivni zména efektivniho ménového kurzu, vykazovala pozitivni i
negativni vliv na vysvétlovanou proménnou. Takové vztahy jsou v rozporu s ekonomickou teorii.
Posileni mény by mélo snizovat inflaci. Stejné vysly i koeficienty inflace Némecka, kdy pozitivni
zména cenové hladiny vedla Kk narGstu vysvétlované proménné. Minulé zmény v domacich
cenovych hladinach mély pomérné velky vliv na vysvétlovanou proménnou, a to 1,25 % odezvu
na 1% kladnou zménu piechoziho obdobi a -0,54 % na 1% kladnou zménu Vv ¢ase t-2. Tyto
proménlivé vztahy mizeme vysvétlit tim, ze kazdé 1,5-2 roky tempo ristu bud’ rostlo, nebo
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klesalo, coz je vidét z Grafu 3.3. Celkové model neodpovidd uvedenym teoretickym
predpokladiim.

Tabulka 3.34: Odhad meziro¢ni ERPT pro Rakousko

Dependent Variable: PI_D
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2001Q3 2013Q4
Included observations: 50 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.550171 0.131516 4.183310 0.0001
N(-1) -0.100137 0.026934 -3.717865 0.0006
N(-2) 0.035880 0.031013 1.156906 0.2537
PI_GER(-1) 0.014616 0.049955 0.292584 0.7712
PI_GER(-2) -0.064108 0.051740 -1.239045 0.2220
PI_D(-1) 1.250534 0.119450 10.46907 0.0000
PI_D(-2) -0.535602 0.102813 -5.209474 0.0000
R-squared 0.907369 Mean dependent var 1.695527
IAdjusted R-squared 0.894444 S.D. dependent var 0.359524
S.E. of regression 0.116807 Akaike info criterion -1.327410
Sum squared resid 0.586687 Schwarz criterion -1.059727
Log likelihood 40.18524 Hannan-Quinn criter. -1.225474
F-statistic 70.20144 Durbin-Watson stat 2.216724
Prob(F-statistic) 0.000000

(Zdroj: vystup z EViews)

3.5.2 Ceska republika

Opétovné byl odhadnut model pro Cesko republiku, ktery je zaznamenan niZe:

Pi_d, =0,5691—0,020153n, , +0,020577n,_,
—0,027298Pi _ger,_, —0,184498Pi _ ger, , (3.16)
+0,769758Pi _d, , —0,008153Pi _d,

V tomto pfipad¢ se podafilo odhadnout vhodnéj$i model (viz Tabulka 3.35 nize), statisticky
vyznamny na 1% spolehlivosti s ur¢itou vypovidaci schopnosti. Podle koeficientu determinace,
timto modelem bylo vysvétleno ~60 % rozptylu vysvétlované proménné. JenomZze vétSina
odhadnutych koeficientll nebyla vyznamna ani na 10 % hlading statistické vyznamnosti, coz
svedci, ze vysvétlujici proménné maji vliv na zavislou proménnou, ale tyto koeficienty nejsou
presné. Je pravdépodobné, Ze se cenova hladina vyviji jinak, nez to stanovi teoretické predpoklady.
Pokud vezmeme v potaz pouze smér zavislosti udavany odhadnutymi koeficienty, tak uvidime, ze
se ekonomika nefidi teoretickymi zakonitostmi. Ménovy kurz v rtiznych obdobich mé odliSna
znaménka, inflace Némecka skuteéné snizovala inflaci v Ceské republice, coz by mélo byt naopak.
Jedina statisticky vyznamna proménna v modelu je inflace minulého roku, ktera ptsobila pozitivné
na soucasnou cenovou hladinu. Zmény cenové hladiny stejného ctvrtleti pied 2 roky zpatky mély
zaporny vliv, coZ znamend, Ze ekonomika ocekavala, Ze se v pribchu dvou let tendence zméni.
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Tabulka 3.35: Odhad meziroéni ERPT pro Ceskou republiku

Dependent Variable: PI_D

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2001Q3 2013Q4
Included observations: 50 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.569100 0.577610 0.985266 0.3300
N(-1) -0.020153 0.066976 -0.300894 0.7649
N(-2) 0.020577 0.065375 0.314760 0.7545
PI_GER(-1) -0.027298 0.596391 -0.045772 0.9637
PI_GER(-2) -0.184498 0.577957 -0.319225 0.7511
PI_D(-1) 0.769758 0.170555 4.513262 0.0000
PI_D(-2) -0.008153 0.175287 -0.046511 0.9631
R-squared 0.599146 Mean dependent var 1.517355
Adjusted R-squared 0.543213 S.D. dependent var 1.941413
S.E. of regression 1.312124 Akaike info criterion 3.510348
Sum squared resid 74.03178 Schwarz criterion 3.778032
Log likelihood -80.75871 Hannan-Quinn criter. 3.612284
F-statistic 10.71183 Durbin-Watson stat 1.996389

Prob(F-statistic) 0.000000

(Zdroj: vystup z EViews)

Pi_d, =0,181089 - 0,34566n, , +0,066292n, ,
—0,087880Pi _ ger, , —0,13466Pi _ ger, ,
+0,631116Pi _d, , —0,038896Pi _d, , +1,333654dummy

Tabulka 3.36: Odhad meziroéni ERPT pro Ceskou republiku s dummy proménnou

Dependent Variable: PI_D

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2001Q3 2013Q4
Included observations: 50 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.181089 0.564851 0.320597 0.7501
N(-1) -0.034566 0.063324 -0.545861 0.5880
N(-2) 0.066292 0.064125 1.033805 0.3071
PI_GER(-1) 0.087880 0.563433 0.155973 0.8768
PI_GER(-2) -0.134669 0.544608 -0.247277 0.8059
PI_D(-1) 0.631116 0.169579 3.721654 0.0006
PI_D(-2) 0.038896 0.166096 0.234176 0.8160
DUMMY 1.333654 0.523504 2.547553 0.0146
R-squared 0.652797 Mean dependent var 1.517355
IAdjusted R-squared 0.594930 S.D. dependent var 1.941413
S.E. of regression 1.235614 Akaike info criterion 3.406660
Sum squared resid 64.12318 Schwarz criterion 3.712584
Log likelihood -77.16650 Hannan-Quinn criter. 3.523157
F-statistic 11.28097 Durbin-Watson stat 1.777448

Prob(F-statistic) 0.000000

(Zdroj: Vystup z EViews)
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Dalsim pokusem bylo zahrnout dummy proménnou, kterd by odpovidala vykyvim zavislé
proménné v letech 2004 a 2007 az 2008. Odhadnut byl nasledujici model:

(3.17)



Model nové nadefinované piimky zase prokazal svou statistickou vyznamnost jako celku
(viz Tabulka 3.36), ale opét u nizkého poctu vysvétlujicich proménnych byla na zakladé¢ t-testu
prokazana jejich statistickd vyznamnost. Dummy proménna nebyla pouzitd zbyte¢né, naopak jeji
Prob.<0,05, proto pro ni Ho t-testu byla zamitnuta a prokazala jeji statistickou vyznamnost. Z
vysvétlujicich proménnych vysla statisticky vyznamné pouze jedna. Odlisna byla také znaménka
noveé odhadnutych koeficientli. Model vice odpovidd ekonomické teorii. Kladnych hodnot
nabyvaji skoro vSechny koeficienty s vyjimkou jedné z hodnot proménné ménového kurzu a miry
inflace v Némecku. Ostatni proménné naznacovaly pozitivni vliv na rast cenové hladiny. Dummy
proménna prokazala, ze v krizovych obdobich byla cenova hladina v priméru o 1,3 % vyssi
V porovnani s ostatnimi lety.

3.5.3 Porovnani modell a vysledku

Z Tabulky 3.37 lze konstatovat, Ze nejvétsi vypovidaci schopnost prokazal model pro Rakousko,
kde bylo popsano o 25 procentnich bodil rozptylu vice nez u nejlepSiho modelu odhadnutého pro
Ceskou republiku. Shoda nap#i¢ viemi tfemi modely byla v kladnych koeficientech promé&nnych
n,, a Pi_ger,,, které logicky odpovidaji ekonomické teorii. Piekvapiv€é opacna (zdpornd)
znaménka pak vysla u koeficientd n,, a Pi_ger,,. A tedy nelze jasn€ pfijmout teoreticka
o¢ekavani stanované predchozimi védci. Zbylé koeficienty modelu se 1isi a je t€zké zduvodnit,
pro¢ tomu tak je. Ekonomika Rakouska vykazovala velmi stabilni rust, jenom rostla ¢as od Casu
rychleji a stiidavé pomaleji. Transformacni charakter ¢eské ekonomiky ukazal, ze prudky rast
cenové¢ hladiny se stfidal s jejim prudkym poklesem. Navaznost obou ekonomik, rakouskeé i ¢eske,
na némeckou se nepodafilo prokazat, nebot’ odhadnuté koeficienty neodpovidaly teoretickym

predpokladiim.
Tabulka 3.37: Odhady meziro¢nich ERPT pro 3 staty k porovnani
Dependent Variable: PI_D
Country
Variable AU cz Ccz

C 0.550171** | 0.569100 0.181089

N(-1) -0.100137*** |-0.020153 -0.034566

N(-2) 0.035880 0.020577 0.066292

PI_GER(-1) 0.014616 -0.027298 0.087880

PI_GER(-2) -0.064108  |-0.184498 -0.134669

P1_D(-1) 1.250534*** 1 0.769758** | 0.631116

PI_D(-2) -0.535602*** |-0.008153 0.038896
DUMMY_CZ - - 1.333654***

R-squared 0.907369 0.599146 0.652797

Adjusted R-squared 0.894444 0.543213 0.594930

F-statistic 70.20144 10.71183 11.28097

Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000

(Zdroj: vystup z EViews; vlastni zpracovani)

(***— vyznamnost na 1% hladin€ spolehlivosti; **— vyznamnost na 5% hladin€ spolehlivosti;
*— vyznamnost na 10% hladiné spolehlivosti)
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Zaver

Cilem této prace bylo provést empirickou analyzu vyvoje trovni inflace ve tiech statech
s otevienou ekonomikou pomoci riznych specifikaci Phillipsovy kfivky a metody ERPT a ov¢fit,
jestli se uvedené ekonomiky chovaji v souladu s teoretickymi makroekonomickymi piedpoklady.
Nemén¢ dulezité bylo vysledky mezi sebou porovnat.

Na zacatku byly pro kazdy model definované vSechny proménné, které u nich byly pozdéji pouzité.
Zajimavé bylo to, ze jsem odesla od klasické definice Phillipsovy kiivky rozsifené o ocekavani
(EAPC) a pouzila jsem relativni odchylky proménnych od jejich rovnovaznych hodnot, které byly
vypoctené pomoci aproximacnich technik. Ve vysledku byl méfen piimy vliv nerovnovahy
nezavislych proménnych jako deflator HDP a mira nezaméstnanosti na vyvoj odchylek od
rovnovahy hodnot inflaci. V metod¢ pass-through bylo aplikovano diferencovani hodnot v Case
pro lepsi piehled jednotlivych zmén ve vysvétlujicich proménnych a jejich dopadi na
vysvétlovanou proménnou.

Témét kazdy model prosel Gspé&snou verifikaci a splnil podminky nutné pro aplikaci MNC.
Jakékoliv poruseni pfedpokladi a prezence autokorelaci nebo heteroskedasticity byly podchyceny
vhodnymi zpisoby a vysledky tak byly interpretovatelné.

Modely odhadnuté pro Ceskou republiku ukazaly, Ze transformaéni stav ekonomiky a nestabilitu
vyvoje inflaci nelze popsat bez pomoci dummy proménnych. V ptipadé odhadi Phillipsovych
kiivek je jasné, Ze se ekonomika fidila teoretickymi piedpoklady chovani inflaci. Z kiivek 3.3 a
3.7 je vidét, Ze podstatnymi prvky pro vyvoj inflaci jsou bud’ skute¢né odchylky HDP od svého
potencialu, nebo zpozdéné endogenni proménné. Pozitivni odchylky téchto veli¢in v souladu
s ekonomickou teorii vyrazn¢€ navysSovaly hodnoty inflaci oproti rovnovazné arovni. Naproti tomu
vlivy téchto proménnych byly o hodné silnéjsi oproti ekonomikam Rakouska a Némecka. Lze
konstatovat, ze eskd ekonomika se fidi teoretickymi pfedpoklady pro tvorbu své hospodaiské
politiky, ale tézko se navazuje na politiku velké ekonomiky Némecka, pfestoze ma soub&ézny
vyvoj. V modelech odhadnutych metodou pass-through vysledky analyzy nebyly jednoznaéné.
Navaznost vyvoje zmén inflaci v ¢ase v domaci ekonomice na zmény ménového kurzu a inflaci
v Némecku se nepodafilo prokazat. Pfi¢iny mohou byt rizné. Casté Soky v ekonomice Ceské
republiky by mohly byt jednim z divodi. Jinym divodem by mohla byt chyba ve specifikaci
modelu nebo nezahrnuti dalSich faktorti ovliviiyjicich zmény cenovych hladin. Volba jiného
funkéniho tvaru modelu by mohla zlepsit vlastnosti modelu. AvSak vzhledem ke komplexité
tématu se mi nepodafilo najit lepsi odhad vztahu mezi malou ekonomikou Ceska a velkou
ekonomikou Némecka.

Co se tyc¢e ekonomiky Rakouska, lze konstatovat, ze vykazovala relativni stabilitu vyvoje
cenovych hladin, proto se Zadné dummy proménné v modelech neobjevily. Odhadnuté Phillipsovy
kiivky prokadzaly ndvaznost inflaci na teoretické makroekonomické predpoklady, az na vyjimku
endogenni proménné zpozdéné o dvé obdobi v rovnici 3.6, kde pozitivni odchylka HDP od
potencialu snizovala odchylky inflaci od rovnovahy. Odivodnit takové chovani je velmi obtizné.
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Pomoci ekonometrické analyzy jsem vSak pfisla na zavér, ze ekonomika Rakouska a zmény jeji
cenové hladiny jsou silné zavislé na ekonomice Némecka. Odhad koeficientl vysvétlujicich
proménnych pro odchylky inflaci od rovnovaznych hodnot Rakouska byl velmi podobny odhadu
stejnych proménnych Némecké ekonomiky. Metodou ERPT se celkové nepodafilo prokazat
zavislost zkoumanych inflaci Rakouska na inflace v Némecku. Zmény ménového kurzu také
nem¢ély podstatny vliv na cenovou hladinu.

Na zavér lze fici, ze ekonometrickd analyza inflaci pomoci Phillipsovy ktivky prosla uspésné.
Podaftilo se dojit k oéekavanym vysledkim, které vyplyvaji z ekonomické teorie. Na zaklade
vysledku této prace mizeme konstatovat, ze vyvoj inflace malé ekonomiky Rakouska do znacné
miry kopiruje vyvoj inflace vyrazné vétsi némecké ekonomiky. Ceska ekonomika je na tom haie,
protoze neni odolna Soktim. Analyza metodou pass-through nebyla tak uspésna, protoze nedoslo
k ofekavanym vysledkim. Je zapotiebi provést dalsi a hlubsi vyzkum této metody.
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Priloha

Datovy soubor pouzity k provadéni analyzy je uveden v tabulce nize a je k dispozici na InSIS.

GDP Deflator HDP in domestic currency Unemployment rate | Nominal effective exchange
(%) rate (28 trading partners)
AU (o4 GER | AU Ccz GER AU Cz GER AU Ccz GER
2000Q1 92| 87,7 | 94,9 51305,2 548607 | 508830 | 4,23 9,2 8,13 98,71 | 82,26 | 97,91
2000Q2 | 92,3 | 89,1 | 94,6 51882,6 | 566252 512350 3,7 | 8,93 8| 98,69 | 8108 | 97,74

2000Q3 | 92,6 | 89,4 | 94,8 52539,4 | 575522 512950 | 3,83 | 8,57 79| 98,76 | 82,96 | 97,83

200004 93 | 89,7 95 53136,1 581694 | 513800 | 3,77 | 8,37 7,77 | 98,70 | 84,33 | 97,62

2001Q1 | 93,5| 91,2 | 953 53333,8 594847 | 523310 | 3,63 | 8,23 7,67 | 99,36 | 84,99 | 98,69

2001Q2 | 939 | 929 | 954 53346,2 610523 524420 4| 8,13 7,67 | 98,83 | 8558 ]| 97,96

200103 | 94,3 | 93,7 | 959 53679,9 618064 | 525160 4,1 | 8,23 7,83 99,11 | 86,71 | 98,43

2001Q4 | 94,7 | 94,7 | 96,9 54235,8 627327 | 532020 4,3 7,9 8,03 99,08 | 89,02 | 98,40

2002Q1 | 95,1 95| 97,1 54856,5 631185 530950 4,5 | 7,43 817 | 98,72 | 92,53 | 97,92

200202 | 95,5 | 955 | 96,6 55305,6 | 639357 | 530110 | 4,23 7,2 84| 9895 | 97,10 | 98,32

2002Q3 | 95,6 | 956 | 97,4 55396,5 643956 | 536200 4,4 7,2 8,73 99,35 | 98,33 | 98,84

200204 | 95,8 | 96,3 98 55511,9 652974 | 538490 | 4,43 7,3 91| 99,27 | 9598 | 98,75

2003Q1 96 | 95,7 98 55910,4 | 657178 | 534470 | 4,53 | 7,37 9,5]100,04 | 9441 | 99,89

2003Q2 | 96,3 | 96,7 98 56269 669892 533830 4,8 | 7,73 9,73 | 100,64 | 95,45 | 100,78

2003Q3 | 96,6 | 96,2 | 98,6 56402,1 673749 | 539900 4,8 | 7,97 9,8 |1 100,82 | 93,52 | 100,91

200304 | 96,8 | 97,3 | 98,7 56679,2 687203 542510 | 5,03 | 8,17 9,8 100,92 | 93,90 | 100,97

2004Q1 | 97,2 | 99,7 | 99,2 57365,1 711044 | 545400 | 5,63 8,4 | 10,07 | 100,92 | 91,70 | 100,84

2004Q2 | 97,7 | 99,8 | 99,3 58204,3 720556 | 547540 | 5,37 | 8,37 10,3 | 100,52 | 93,69 | 100,32

200403 | 98,3 | 100,1 | 99,5 58919 734089 | 547800 | 5,47 | 8,23 | 10,37 | 100,39 | 94,78 | 100,22

200404 | 98,9 | 101,7 | 99,5 59468,9 758870 | 548140 5,5 8,2 10,6 | 100,45 | 96,12 | 100,47

2005Q1 | 99,4 | 100,7 100 60112,8 763181 550180 | 5,43 | 8,07 | 10,83 | 100,09 | 99,24 | 100,13

2005Q2 | 99,8 | 99,8 | 99,8 60880,9 771993 552520 | 5,73 | 797 | 11,17 | 100,03 | 98,97 | 99,97

2005Q3 | 100,1 | 99,6 100 61671,4 | 781792 557990 5,7 78| 11,17 | 99,94 | 100,27 | 99,98

200504 | 100,6 | 99,9 | 100,2 62560,6 | 796494 | 560580 | 5,73 | 7,87 | 10,83 99,94 | 101,54 | 99,91

2006Q1 | 101,1 | 99,4 | 100,1 63365 | 810108 | 566540 | 5,73 | 7,63 10,5 99,82 | 103,86 | 99,83

2006Q2 | 101,6 | 99,8 | 100,2 64174,3 | 827268 | 575670 | 5,23 | 7,27 10,2 99,98 | 104,92 | 100,01

2006Q3 | 102,1 | 101,2 | 100,3 65321,3 | 852161 | 581800 5| 7,07 9,9 | 99,97 | 105,10 | 99,87

200604 | 102,6 | 101,7 | 100,6 66539,5 | 866586 | 590670 | 4,93 6,6 9,57 | 99,53 | 105,60 | 99,39

2007Q1 | 103,1 | 103,2 | 101,6 67474,9 | 900091 600580 | 4,93 | 5,83 9,03 99,39 | 105,36 | 99,28

2007Q2 | 103,6 | 103,3 | 101,8 68123,8 | 901448 | 604870 51| 5,43 8,63 99,34 | 104,38 | 99,34

2007Q3 | 104,1 | 104,7 | 102,1 68755,7 | 927431 611590 | 4,97 | 5,13 8,43 99,31 | 105,63 | 99,33

2007Q4 | 104,7 | 104,3 | 102,3 69796 | 936904 | 614980 | 4,47 4,9 8,2 | 99,54 | 110,32 | 99,77
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GDP Deflator

HDP in domestic currency

Unemployment rate

(%)

Nominal effective exchange
rate (28 trading partners)

AU Cz GER | AU Cz GER AU Ccz GER | AU CZ GER
2008Q1 | 105,1 | 105,3 | 102,4 70784 | 951393 622130 4,2 | 4,57 7,8 | 99,98 | 116,32 | 100,60
2008Q2 | 105,6 | 105,3 | 102,6 71022,9 | 963018 | 620930 39| 433 75| 99,85 119,40 | 100,75
2008Q3 106 | 106,6 | 102,8 70431 | 976325 618910 | 4,07 | 4,27 7,2 | 99,50 | 122,52 | 100,48
200804 | 106,4 | 106,2 | 103,1 69376,7 | 954440 | 608690 44| 447 | 7,13 | 101,06 | 118,52 | 102,58
2009Q1 | 106,8 | 109,6 | 103,3 68554,2 | 952956 | 584620 | 4,73 5,6 7,51103,29 | 111,31 | 105,51
2009Q2 107 108 | 103,6 68367,5 | 934092 587900 | 5,33 6,5| 7,77 | 102,75 | 114,72 | 104,77
2009Q3 | 107,2 | 107,4 | 104,3 68932,3 | 932382 596040 | 5,67 | 7,27 | 7,83 | 102,11 | 118,82 | 103,95
200904 | 107,6 | 108,1 | 104,6 69538,9 | 942404 | 603990 5,5 7,4 7,6 | 102,39 | 117,59 | 104,45
2010Q1 108 | 106,8 | 104,8 69797,2 | 937203 608050 | 5,03 7,7 | 7,37 101,91 | 117,12 | 103,74
2010Q2 | 108,6 107 | 104,8 70575,4 | 949325 620610 | 4,83 | 7,37 | 7,03 101,64 | 118,21 | 103,14
2010Q3 | 109,2 | 106,7 | 105,1 71854 | 952745 627100 4,8 71| 6,77 101,44 | 121,15 | 102,72
2010Q4 | 109,8 | 105,8 | 105,4 73063,9 | 948518 | 633930 45| 6,97 6,6 | 101,52 | 121,98 | 102,96
2011Q1 | 110,4 | 104,7 | 105,9 74156,6 | 946315 646700 4,8 6,9 | 6,23 101,24 | 123,72 | 102,57
2011Q2 | 110,9 | 105,2 | 106,2 74888,5 | 952501 | 649610 45| 6,87 59 (101,42 | 124,25 | 103,03
2011Q3 | 111,4 | 105,8 | 106,5 75056,4 | 958563 653910 | 4,17 6,6 | 573 |101,74 | 124,42 | 103,37
2011Q4 | 111,7 | 106,7 | 106,7 75288,8 | 963331 | 655800 | 4,77 6,5| 557 (102,21 | 120,62 | 103,69
2012Q1 | 112,2 | 106,9 | 107,2 75931,3 | 964226 | 663160 4,6 6,8 | 543]101,72|120,83 | 102,91
2012Q2 | 112,7 | 107,2 | 107,6 76498,3 | 962515 665490 4,9 6,9 54 101,59 | 119,83 | 102,61
2012Q3 | 113,3 | 107,3 | 108,1 76906,1 | 960646 | 669680 52| 697 | 533]101,12 | 120,04 | 101,85
201204 | 113,9 | 107,8 | 108,6 77296,8 | 958976 | 669680 5| 7,17 53]101,31 | 119,76 | 102,20
2013Q1 | 114,4 | 108,9 | 109,4 77633,8 | 959858 | 674440 | 533 | 7,13 | 5,33 | 101,76 | 118,49 | 103,01
2013Q2 | 114,8 | 109,1 | 110,3 77953,6 | 964034 | 684960 | 5,17 | 6,97 | 5,27 | 101,85 | 117,37 | 103,12
2013Q3 | 115,3 | 109,1 | 110,5 78498,7 | 967493 688850 54| 6,97 5,2 (102,00 | 117,48 | 103,33
201304 | 115,7 | 110,3 | 110,9 79064,2 | 992336 | 693880 | 5,47 | 6,77 51 (102,00 | 113,59 | 103,21
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