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Abstrakt

V tejto praci sme sa zamerali na faktory, ktoré vplyvali na
inflaciu v novych clenskych Statoch EU v obdobi 1996-2011.
Poznanie tychto faktorov méze vyznamne prispiet k zavadzaniu
Strukturalnych reforiem, ktoré by mali doplfiat’ hlavné ciele
menovej politiky. Pre odhad dlhodobého vztahu medzi
infliciou, marzou a ekonomickou aktivitou pouzivame
Strukturalny vector error correction model, pricom Strukturalne
faktory ako otvorenost’ ekonomiky a produkcia su zahrnuté
v modeli. Zaroven analyzujeme dynamické vlastnosti tychto
modelov. Zistili sme, Ze polovicu krajin mozno charakterizovat/
nakladovo tahanou inflaciou, vo zvySku krajin inflaciu
charakterizuji faktory na strane dopytu. Vhodna menova
politika na kontrolu inflacie by mala byt' v stlade v menovou
stratégiou ECB v krajinach patriacich do eurozény. V Litve,
LotySsku a Bulharsku by mali udrziavat’ doveryhodny fixny kurz
s eurom. Pre krajiny, ktoré sa zameriavaju na inflacné cielenie,
by ich hlavnou prioritou malo byt udrziavanie cenovej stability
a vyhnutie sa tlakom na prehriatie. Vhodné Strukturdlne
zmeny, predovsetkym, na trhu prace av produkcii mézu
dopomoct’ k udrzaniu stabilnej cenovej hladiny vo vsetkych
krajinach.
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NETECHNICKE ZHRNUTIE

Inflacia je jednym z kl'GCovych faktorov ovplyviiujicim makroekonomicku stabilitu. Vysoka
inflacia méze mat’ negativny vplyv nielen na finanénu situaciu domacnosti a podnikov, ale aj
na medzinarodnd konkurencieschopnost’ krajiny, jej produkciu a zamestnanost. Krajiny
strednej a vychodnej Eurdpy (CEE) dlhodobo zapasia s vysokou inflaciou. Preto poznanie
faktorov, ktoré spOsobuju inflaciu, mdze vyznamne prispiet’ k zavadzaniu Strukturalnych
reforiem, ktoré by mali dopifiat’ hlavné nastroje menovej politiky v tychto krajinach. Analyza
faktorov, ktoré vplyvaju na inflaciu, méze pomoct’ objasnit’ Specifické zdroje inflacie v danej
krajine a poukazat’ na krajiny, kde je inflacia tahana nakladmi a kde faktory vplyvajlce na

inflaciu su na strane dopytu.

CEE krajiny zazili burlivy vyvoj pocas svojej ekonomickej transformacie. Miera inflacie bola na
zaciatku 90 rokov vysoka a nestabilna takmer vo vSetkych sledovanych krajinach. V polovici
90. rokov inflacia poklesla. Vdaka Strukturdlnych reformam a stabilizacnym politikam
poklesla aj variabilita medzi krajinami. Niz&i zahraniény dopyt z EU a Ruska spolu s
klesajucimi cenami ropy a potravin prispeli k d’alSiemu poklesu miery inflacie koncom 90.
rokov (Nath a Tochkov, 2011). Bulharsko a Rumunsko boli vynimkou, najma kvoli stagnacii
v realizacii Strukturdlnych reforiem, v dosledku ¢oho miera inflacie zostala vysoka pocas 90.
rokov. Bulharsko zaviedlo currency board po financnej a bankovej krize v rokoch 1996-1997,
a vyrazne znizilo inflaciu po roku 2000. Naopak Rumunsko nebolo schopné znizit' mieru
inflacie pod 10% do roku 2005. Po vstupe do EU, priemerna klesla miera inflacie takmer vo
vSetkych krajinach. Avsak, v roku 2008, inflacia opat’ vyskocila najma kvoli vysokym cendam
ropy a potravin, ako aj kvoli kreditnému boomu pred globalnou finan¢nou krizou (Nath a
Tochkov, 2011). Aj napriek tomu, ze priemerna inflacia v krajinach CEE je vysSia v porovnani

s eurozonou, ma viditel'ny klesajlci trend.
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Tabul'ka 1 — Inflacia v krajinach CEE: 1997-2011 (priemerna medzirocna percentualna

SK €CZ HU PL SI EE LV LT BG RO average

1997 6.0 8.0 185 15.0 8.3 10.3 8.1
1998 6.7 9.7 142 118 79 88 54 43 18.7 59.1
1999 104 18 100 72 6.1 31 15 21 26 458 9.1
2000 122 39 10.0 101 89 39 11 26 103 45.7 10.9
2001 72 45 91 53 86 56 16 25 74 345 8.6
2002 35 14 52 19 75 36 03 20 58 225 5.4
2003 84 -0.1 47 07 57 14 -11 29 23 153 4.0
2004 75 26 68 36 37 30 12 6.2 6.1 119 5.3
2005 28 16 35 22 25 41 27 69 6.0 9.1 4.1
2006 43 21 40 13 25 44 38 66 74 6.6 4.3
2007 19 30 79 26 38 6.7 58 101 7.6 4.9 5.4
2008 39 63 6.0 42 55 106 11.1 153 120 7.9 8.3
2009 09 06 40 40 09 02 42 33 25 56 2.6
2010 0.7 12 47 27 21 27 12 -12 3.0 6.1 2.3
2011 41 21 39 39 21 51 41 42 34 538 3.9
Average 54 32 75 51 51 42 35 51 6.8 20.1
Average

. . 24 49 3.0 28 48 47 65 52 64
(post-accession period) )
Zdroj: Eurostat and viastné vypocty. SK, CZ, HU, PL, SI, EE, LV, LT sa stali clenmi EU 2004, BG a RO v 2007.

Studie zaoberajlice sa pricinami inflacie v krajinidch strednej a vychodnej Eurdpy su
zriedkavé. Kim (2001) modeloval determinanty inflacie v Pol'sku pomocou VEC modelu pocas
rokov 1991 — 1999. Zistil, Ze inflacia je ovplyvnena zmenami na pracovnom trhu a cenami na
zahrani¢nych trhoch. Golinelli a Orsi (2002) analyzovali inflaciu v Ceskej republike, Mad'arsku
a Pol'sku v rokoch 1991 aZ 2000 taktiez pomocou VEC modelu. Zistili, ze produkéna medzera
a vymenny kurz mali vyznamny vplyv na mieru inflacie v priebehu transformacného procesu
v tychto krajinach. Hammermann (2007) sa zaoberal nemenovymi faktormi vplyvajacimi na
inflaciu v Rumunsku a zvysku krajin strednej a vychodnej Eurdpy, ktoré modeloval ako jeden

celok. Zistil, ze Strukturalne reformy a reformy na trhu prace vyznamne ovplyviuja inflaciu.

V tejto Stadii identifikujeme Specifické dlhodobé determinanty inflacie a jej kratkodobu
dynamiku v krajinach strednej a vychodnej Eurdpy od prvého Stvrtroka 1996 do prvého
Stvrtroka 2011. Analyzované obdobie zachytava transformaciu tychto krajin na trhové
ekonomiky, liberalizaciu obchodu, vstup do Eurdpskej Unie a stcasnl globalnu finanéni
krizu. Pouzivame model Boschiho a Girardiho (2007), ktori identifikovali priciny inflacie pre
eurozénu ako celok a pre desat’ krajin EU (v obdobi 1984-1998, pred prijatim eura, kedy sa
inflacia v niektorych krajinach spravala podobne ako v krajinach CEE). Zakladny model je

zaloZzeny na vzt'ahoch medzi inflaciou a marzou (Banerjee a Russel, 2002) a inflaciou a
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ekonomickou aktivitou (Bosh a Girardi, 2007). Dopinaji ho dalsie Strukturdlne faktory ako
otvorenost’ ekonomiky a produkcia.

Tabul'ka 2 — Specifikacia modelov

Krajina Lags Obdobie Dummy premenné

SK 4 1997g2-2011q1  d993 inflacia
cz 5  1997g3-2011ql
HU 2 1996g4-2011ql
PL 5 1997g3-2011q1  d981 vymenny kurz
s 5  1997q1-2011ql
d094 inflacia
EE 3 1999q1-2011Q1  ygay \oren urz
d004 trh prace
LV 2 1998g4-2011qg1 d082 inflacia
LT 3 2000q1-2011ql
BG 5  1999g4-2011ql
e trh prace
RO 5 1999g4-2011q1  d002
d991 inflacia

Na odhad dlhodobého vztahu medzi inflaciou, marzou a ekonomickou aktivitou pouzivame
VEC model, doplneny o Strukturdlne faktory. Zistili sme, zZe inflacia tlacena nakladmi je
charakteristicka pre Slovensko, Ceskd Republiku, Madarsko, Pol'sko a Bulharsko. V Cv:eskej
republike a Mad'arsku su ceny urcované hlavne vyvojom na domacich trhoch, predovsetkym
ako doésledok vyvoja jednotkovych mzdovych nakladov. Na Slovensku je inflacia ovplyvnena
predovsetkym fluktuaciou mzdovych nakladov, ale tieZ zmenami dovoznych cien. Pre Pol'sko
a Bulharsko sa zmeny dovoznych cien a zmeny mzdovych nakladov podielaju na inflacii
priblizne rovnako. Pre tychto pat’ krajin sme vypocitali Cistd marzu, vdaka comu mozeme
tvrdit, Zze inflacia predstavuje vysSie naklady pre podniky v dosledku straty
konkurencieschopnosti. V krajinach, kde je podiel vplyvu dovoznych cien na inflaciu nizsi, st
tieto naklady vyssie. Pre Slovinsko, Estonsko, LotySsko, Litvu a Rumunsko je charakteristicka
inflacia tlacena dopytom. NavysSe, na rozdiel od ekonomickej tedrie, konkurencieschopnost’
na zahrani¢nych trhoch vyznamne vplyva na inflaciu. Vplyv toto indexu je vSak v kazdej
krajine odliSny. Zatial, ¢o pre Slovinsko a Rumunsko by zvySenie mohlo spésobit’ stratu
konkurencieschopnosti na zahrani¢nych trhoch a v kone¢nom doésledku zvysenie inflacie, v
LotySsku, Litve a Estdnsku zvySenie indexu neovplyviuje inflaciu.
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Tabul'’ka 3 — Odhad dlhodobého vzt'ahu

SK Ccz PL HU BG SI EE LV LT RO

-0.01 -0.007 -0.012 -0.015 -0.003 0.003 0 0.003 -0.002 -0.032
a (-17.09)  (-3.79)  (-8.13)  (-11.97) (-245)  (-1.17)  (-1.04)  (-1.61)  (-1.47)  (-10.23)
Wi -1 -1 -1 -1 -1 0 0 0 0 0
Cit -0.38 -0.009 0.57 0.06 -0.98 -0.02 0.31 0.12 0.26 -0.53
(-5.07) (-0.06) (-2.55) (-0.39) (-10.36) (-0.23) (-5.27) (-3.44) (-5.84) (-14.07)
B M 1.61 2.14 2.98 2.26 2.10 1 1 1 1 1
(-4.69) (-5.58) (-4.71) (-8.11) (-3.74)
Ot 0 0 0 0 0 -0.21 -0.07 -0.1 -0.06 0.59
(-0.60)  (-1.92)  (-1.57)  (-1.23)  -11.39
Pocet coint.vektorov 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Iden. restrikcii x2 0.581 0.673 0.278 0.331 0.09 0.145 0.636 0.679 0.646 0.464

V dalSom kroku sme krajiny rozdelili do troch skupin na zaklade ich kurzového rezimu
a skimali inflacn dynamiku. Do prvej skupiny sme zaradili krajiny, ktoré su clenmi
eurozony. Do dalSej skupiny sme zaradili krajiny, ktoré udrzuju fixny vymenny kurz s eurom,
su ¢lenmi ERM II alebo maju currency board. Do poslednej skupiny patria krajiny, pre ktoré
je charakteristické inflacné cielene. V kratkodobom horizonte je inflacia ovplyvnena vlastnou
zotrvacnostou, mzdovymi nakladmi a konkurencieschopnostou na zahrani¢nych trhoch,
produkciou, ako aj roznymi exogénnymi Sokmi. Vo vSetkych modeloch sa inflacia vracia spat’
do rovnovazneho stavu, avsak inou rychlostou a v pripade Pol'ska a Rumunska sa ustali na

vysSej rovnovaznej Urovni.

Robustnost’ nasho modelu sme preverili pomocou viacerych alternativnych modelov. Tie
ukazuju drobné rozdiely oproti povodnym odhadom. Nahla zmena cien komodit zasiahne
silnejSie krajiny ako Pol'sko, Madarsko, Bulharsko, Estdnsko, Litva a Rumunsko. V tychto
krajinach trva dihsSie, kym sa inflacia vrati na pévodni hodnotu. Neboli sme schopni odhalit’

vzajomnu zavislost’ medzi inflaciou a deficitom verejnych financii v dlhodobom horizonte.

Najlepsi sposob, ako sa vyrovnat’ s nakladovou a dopytovou inflaciou je sprisnit’ menova
politiku. Restriktivna menova politika vSak moéze viest' k znizeniu ekonomickej aktivity
v krajinach, kde je inflacia sp6sobend atahana predovsetkym nakladmi. Hlavnd menova
stratégia pre krajiny v ramci fixného vymenného kurzu je udrzat’ tento kurz déveryhodny, ¢o
pomaha k stabilizacii inflacie. Vhodné Strukturalne reformy, ktoré pomahaju udrzat’ dopyt v
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stlade s produkciou, pomdzu zabranit inflaénym tlakom v Litve a Loty$sku. Uprava
podmienok na trhu prace a zvysSenie produkcie by pomohli zniZit’ inflaciu v Bulharsku. Taktiez
politika zamerana na problematiku zahrani¢ného obchodu by pomohla zmiernit’ inflacné

tlaky, kedze bulharska ekonomika je citlivd na zmenu cien komodit.

.....

boji s inflaciou. Ich hlavnymi prioritami by mali byt’ udrziavanie cenovej stability a vyhnutie
sa tlakom na prehriatie. Ak nie je inflacia sposobena len prechodnymi faktormi, najlepsim
sposobom ako pristupovat’ k inflacii pre Ceskdi Republiku, Madarsko a Pol'sko je prislugna
Uprava na trhu prace. Strukturaine reformy pomézu stabilizovat’ zvyeny dopyt v Rumunsku.
KedZe rumunska ekonomika je citlivd na zmenu cien komodit, je rovnako doblezité sledovat’
zmeny vymenného kurzu, ale aj zmenu na domacom trhu spolu s vyvojom na trhu prace a

produkénych kapacitach.

Pre krajiny, ktoré patria do eurozony, je udrzanie cenovej stability a ukotvenie inflacnych
oCakavani najlepsi spésob ako kontrolovat’ inflaciu. Vhodné Strukturdlne reformy pre
Slovinsko a Estonsko by sa mali zamerat’ na vyvoj a podmienky na domacich trhoch, najma
na vyvoj domacich cien a zmeny v domacej produkcii. Pre Slovensku republiku je dolezité
sledovat’ podmienky na trhu prace, pretoze prave jeho vyvoj ovplyviiuje vysku inflacie a
takisto ma vplyv aj na tvorbu inflanych ocCakavani. Kedze Slovensko patri k otvorenym
ekonomikam, treba sledovat’ vyvoj importnych aexportnych cien ateda zmenu
konkurencieschopnosti, ktora takisto vplyva na vySku inflacie nielen v kratkodobom

horizonte.

Co SPOSOBUJIE INFLACIU V NOVYCH $TATOCH EU?



