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Abstrakt

Cielom tejto prace je modelovat’ inflaiciu na Slovensku pomocou troch ekonomickych
blokov. Tymi blokmi st trh préce, trh tovarov a penazny trh. Pri prezentécii finalnych rovnic
vyuzijeme ekonometricki tedériu odhadovania pomocou Johansenove] metodologie
kointegracie (spolu s OLS na ilustraciu). Prinosom tejto prace je modelovanie inflacie
v stvislosti s trhom prace a odhalenie vztahu medzi rastom pefiaznej zasoby a rastu cien.

KTIacove slova: inflacia, modelovanie inflacie, kointegracia, Johansenov test
kointegracie
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UVOD

Za posledné roky sa v odbornej verejnosti Casto diskutujii otazky Maastrichtskych
kritérii pre prijatie eura a medzi nimi aj plnenie kritéria cenovej stability v priebehu bliziaceho
sa hodnotenia SR ocakdvaného v obdobi 2007-2008. Dnes uz kritérium dosiahnutia
krajin EU) neznamena v pripade Slovenska ohrozenie prijatia eura v planovanom termine.
Zainteresovani sa v tejto stvislosti zacinajii upriamovat’ predovSetkym na otazku, aky bude
vyvoj inflacie na Slovensku po vstupe do menovej Gnie. Z pohl'adu progndézovania inflacného
vyvoja je dolezit¢ identifikovat’ determinanty a ich vplyv na rast spotrebitel'skych cien.
Rozhodli sme sa blizSie preskimat’ vizby medzi spotrebitel'skou inflaciou a faktormi, ktoré na
jej uroven vplyvaji v tunajSich podmienkach. Budeme sa snazit' hlavne o identifikaciu
dlhodobej rovnovahy, pretoze ta je na progndzovanie v strednodobom horizonte jedina
dolezitd. Postupne budeme skumat rézne mechanizmy, ktoré vplyvaji na zmeny cenovej
hladiny. PopiSeme ich pomocou troch samostatnych a nezavislych blokov, ktoré vysvetl'uju
pohyb cenovej hladiny pomocou determinantov zastiipenych v danom bloku.

V prvej kapitole spomenieme potencidlne zdroje, ktoré moézu spdsobovat’ inflacné
tlaky. Pozrieme sa tieZ na to, aké situacie v ekonomike ich mézu vyvolat’.

Akym spdsobom sa meria inflicia popisujeme v druhej kapitole. Priblizime si
rozdelenie a tvorbu cenovych indexov podl'a metodik SU SR a porovname, ktory index meria
aké cenové pohyby zachytdva. Tieto poznatky ndm umoznia uskuto¢nit’ spravny vyber
cenoveho indikatora pri modelovani.

V tretej kapitole sa venujeme formuldcii ADL a ECM formulacii a konStrukcii
korek¢ného ¢lena v modeloch.

Na zaciatku Stvrtej kapitoly objasnime zakladné vlastnosti stochastickych procesov a
definiciu Casového radu. Vysvetlime podmienky stacionarity a integracie, ktoré hraju pri
zostavovani ekonometrickych rovnic vyznamnu tlohu. Nasleduje princip testu na jednotkovy
koreni a tedria o linearnej kombinacii integrovanych premennych, kointegracia. Pozrieme sa
hlbsie na vztah kointegracie a ECM modelov a popiSeme vyznam charakteristickych koretiov
a vyznam hodnosti matice m. Na to, aby sme zistili, aké kointegratné vztahy existuju medzi
makroekonomickymi faktormi vysvetlime ako sa testuje existencia kointegracie. Na zaver
kapitoly popiSeme priebeh testovania kointegracie Johansenovou metodologiou.

V zévereCnej kapitole uskutocnime analyzu dat a aplikujeme informacie nadobudnuté
v predchéadzajacich ¢astiach na modelovanie inflacie v troch samostatnych blokoch.



1. TEORETICKE POZADIE VZNIKU INFLACIE

Pojem inflacia znamena rast cenovej trovne toho istého produktu resp. rast ceny toho
istého spotrebného koSa. Je doleZité uvedomit’ si, Ze nemoZno v ¢ase porovnavat cenu
produktu, ktorého kvalita je vyrazne vysSia ako v predoSlom obdobi s cenou produktu, na
ktory nevplyva technicky pokrok. K vzniku inflacie méze prispiet’ mnoZstvo roznych faktorov
apre kazdy znich moze existovat’ viacero odliSnych teoretickych vysvetleni. Preto priciny
vzniku inflicie prerastli vnedavnej minulosti do jednej znajviac diskutovanych
makroekonomickych otazok.

V nasledujicej casti uvedieme a popiSeme niekol'ko teodrii o pri¢inach vzniku inflacie.
Porovname aj odlisné pohlady klasickej a keynesidnkej ekonomickej teorie na thto
problematiku.

1.1 Dopytom t'ahana inflacia

Nadbytok dopytu je jednym z hlavnych dovodov vzniku inflacie. Vznika, ked Groven
celkového dopytu rastie rychlejsie ako troven celkovej ponuky. Kvoli lepSej predstave, ¢o
modze spdsobovat’ rast agregatneho dopytu, musime ho rozlozit' na komponenty, ktoré ho
tvoria:

AD=C+G+I1+X+1IS

kde C je spotreba, / st investicie, G su vladne vydavky, X je export a IS su zasoby.

Rast 'ubovolného komponentu méze sposobit’ rast celkového dopytu, samozrejme za
predpokladu, Ze ostatné zlozky ostanii nezmenené.

V praxi moze takyto scendr nastat, ked zacnll spotrebitelia minat’ viac pefiazi, ¢o
mdze byt sposobené napr. zvySenim disponibilnych prijmov ako vysledok poklesu trokovej
sadzby alebo znizenia dani. Prorastovo moéze pdsobit’ aj situdcia, ked’ rastie spotrebitel'ska
dovera, t.j. spotrebitelia za¢nii minat’ vo vicSej miere ako im rastie ich disponibilny prijem,
¢im klesa miera uspor.

Podobne ak vlada vyrazne zvysi svoje vydavky napr. na ozivenie niektorého
z rezortov, moze to spdsobit’ rast celkového dopytu. Nadmerny export modze tiez sposobit
dopytovy Sok.

Ak uroven dopytu rastie rychlejsie ako firmy stihni pontiknut’ na trhu, vzrasta ceny.
Aby sa zastavil neziaduci rast inflacie, vldda mdze reagovat na netimerny rast celkového
dopytu napr. zvySenim priamych dani, znizenim Urokovej sadzby alebo znizenim vladnych
vydavkov.



Dopytom tahana inflicia sa najCastejSie prejavuje, ak krajina preukazuje prudky
ekonomicky rozmach, ktory je rychlejsi ako rozvoj jej produkénych kapacit. Preto je potrebné
udrzat’ rast ekonomiky na tUrovni produkénych moZnosti ekonomiky, nedovolit' jej
dlhodobovy rast prevySujuci jej potencial.

V malych otvorenych ekonomikdch sa neuspokojeny dopyt modze prejavit jednak
zvySenim cien, ale aj zvySenim dovozov. Toto je pripad aj Slovenska, ked’ sa velky domaci
dopyt prejavi aj zvySenim salda obchodnej bilancie. Od tohto predpokladu zatial
abstrahujeme a bude témou d’alSej préce.

O pric¢inach zmien dopytu existuji medzi ekondémami rozdielne ndzory a tieZ sa liSia
v teoriach o u€inkoch tychto zmien. Suvisi to srozdielnou predstavou krivky celkovej
ponuky, ¢o ma za nasledok rozdielny posun celkového dopytu. Pozname dva Specifické
pohl'ady, klasicky a keynesiansky.

1.1.1 Klasicky ekonomicky pohl’ad

Analyza klasickych ekondémov je zaloZend na predpokladoch, ze:
1. ceny st dokonale pruzné
2. trh prace je vzdy v rovnovahe (tzn. neexistuje nedobrovol'na nezamestnanost’)

V pripade,ze st zamestnané vSetky pracovné sily, ktoré chcu pracovat, potom nie je
mozné zvysit' trovenl ponuky ani ak sa zvySi cenova hladina. Krivka AS bude preto zvisla
abude sa pohybovat' na urovni celkového vystupu v ekonomike, pri plnej zamestnanosti.
Klasicky ekonomovia pripustaju, Ze kratkodobo bude mat” AS krivka rastuci sklon.

Ak by existovala v ekonomike nedobrovol'nd nezamestnanost’, t.j. prebytok pracovnej
sily, poklesli by mzdy a bolo by mozné zamestnat’ viac pracovnej sily, ¢o by viedlo k vzniku
plnej zamestnanosti. Takto st trhové mechanizmy schopné zabezpelit' v ekonomike stav
rovnovahy a plni zamestnanost’, a preto zasahy nie st z dlhodobého hl'adiska potrebné.

Obrazok 1 znazoriiuje ako politika podporujiica vzrast celkového dopytu spdsobi
posun AD krivky doprava, ¢im z kratkodobého hl'adiska vzrastie sice narodny prijem, ale z
dlhodobého hladiska vzrastl len ceny a mnoZtvo spotrebovanych tovarov bude rovnaké.



Obr. 1
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1.1.2 Keynesiansky ekonomicky pohlad

Keynesianski ekondémovia sa odliSuju v pohl'ade na fungovanie trhu préace a tvrdia, Ze
nepracuje perfektne. Klesanie miezd povazuji za zlozity proces. Tvrdia, Ze nezamestnanost’
nemusi viest’ k poklesu miezd a teda nezamestnani nebudu tak 'ahko zamestnani. Odstranenie
nezamestnanosti je preto mozné iba vladnymi zasahmi, ktoré oZzivia dopyt dostatoc¢ne na to,
aby boli 'udia zamestnani.

Keynesovska analyza je zalozena na nasledujticich principoch:

I. Ceny nemdzeme povazovat za Uplne pruzné z nasledujicich dévodov:

e mzdy su v ur¢itom intervale nepruzné — vplyvom odborov

e mnohé ceny su regulované Statom
II. Predpoklad, ze dosiahnuta rovnovaha bude rovnovahou pri plnej zamestnanosti je malo
pravdepodobny.

Keynesianski ekondémovia predpokladaja, ze existuje nevyuzita pracovna sila, ktoré je
tym vicSia, ¢im viac je ekonomika vzdialend od potencidlneho produktu. V ich analyze sa
preto predpokladd, Ze vzhl'adom na existujicu nezamestnanost’ mozu firmy pri danej mzde
najat’ do prace l'ubovol'né mnozstvo pracovnych sil. Kedze sa priemerné vyrobné nédklady
nemenia, firmy budt ochotne vyrabat’ viac, pricom do urcitej] miery zvySuju aj ceny svojej
produkcie. Rast outputu vSak bude rychlejsi ako rast cien, preto bude AS krivka relativne
plocha.
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Podl'a keynesianskych teorii bude mat" AS krivka z kratkodobého 1z dlhodobého
hl'adiska rovnaky sklon. Pri posune krivky AD doprava na rozdiel od klasickej ekonomicke;j
tedrie vzrastie aj mnozstvo vyprodukovanych tovarov, ale aj cena. Okrem toho, klasicki
ekondémovia st za nezasahovanie vlady, kdezto keynesianski ekonomovia podporuju vladne
zésahy.

Obr. 2

AD;

AD> AD3

1.2 Nakladmi tlacena inflacia

Ak ceny vstupov, teda materidlov, surovin, kapitalu, miezd atd’. rastt prili§ rychlo,
firmy budu musiet’ zvysit' ceny svojich vyrobkov, aby si udrzali zisky. Prave to mdze byt
podnetom pre vznik rastu ceny produktov - inflacie.

Zvysenie nakladov spdsobi znizenie agregatnej ponuky, Co sa prejavi posunom AS
krivky dolava. Vysledkom bude ndrast cenovej hladiny a pokles vyrobeného mnoztvstva
(obrazok 3).

Aj na nakladmi tla¢enu inflaciu existuji tiez rozne uhly pohl'adu, napr. monetaristicky
ekonomovia tvrdia, Ze narast ndkladov nespOsobi inflaiciu bez zvySenia ponuky penazi. Ich
argumentom je, Zze ak je ponuka penazi konStantna, rast nakladov sposobeny vys$imi cenami
urcitych tovarov a sluzieb znizi mnozstvo penazi, ktoré mozno minit’ na iné tovary a sluzby,
¢im vyvola pokles ich cien. Preto budu vysSie ceny tovarov a sluzieb, ktoré sposobili vzrast
nakladov vykompenzované poklesom cien inych tovarov a sluzieb.

Inak prezentuju svoju teodriu keynesiani. Tvrdia, Ze v suCasnej ekonomike je klesanie
cien zlozité. To znamena, ze namiesto poklesu cien negativny ponukovy Sok spdsobi recesiu,
¢ize pokles Q.
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Obr. 3

AS>
AS;

AD

Q

Existuje viacero faktorov, ktoré budu tlacit’ naklady hore nezavisle od celkového
dopytu:

Mzdy

Ak rastt mzdy rychlejSie ako rastie uroven produktivity prace, mdze to viest’
k inflacnyn tlakom. Sposobit’ to mdéZzu napr. silné odbory, ktoré by mohli byt schopné tlacit
mzdy hore nezdvisle od produktivity prace. VysSie mzdy znamenaju pre firmy vysSie naklady
a tie sa z dovodu udrzania si firemnych ziskov premietnu do cien.

Zisky

O nakladmi tlacenej inflacii uvazujeme aj vtedy, ked’ st firmy schopné potlacit’ ceny
hore nezavisle od dopytu, aby mali vysSie zisky. Jednou z pri€in, ktora vyvolava takyto typ
inflacie, je nedokonald konkurencia. Jednd sa o firmy, ktoré maji monopolné alebo
oligopolné postavenie na trhu a maja vel’ky vplyv na trhové ceny. Ak niektora z tychto firiem
zvysl ceny ajej vyrobky st medziproduktmi inych firiem, nastdva retazovité zvySenie
vyrobnych nékladov u ostatnych vyrobcov (sekundarne efekty), co modze viest' k ndkladmi
tlaenej inflacii.

Ceny vstupnych surovin

Vstupné suroviny rozdel'ujeme na domace a zahrani¢né (importované). V ekonomii sa
Casto stretneme s pojmom importovand inflicia. V sucasnosti st vidcSinou ekonomiky
otvorené¢ a mnohé firmy vyznamnu cast' surovonovych materialov alebo medziproduktov,
urcenych na d’alSie spracovanie importuji. Ak néklady na ne vzrasta z dovodov, ktoré firmy
nemozu ovplyvnit, su nitené¢ zdvihnit’ ceny, aby mohli zaplatit’ vyssie naklady na surovinové
materialy a pritom si udrzat’ zisky. Tato situdcia moZze nastat’ z nasledovnych pricin:
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e zmena cien komodit
e zmena vymenn¢ho kurzu
e externé Soky ako ropna kriza, prirodné zivly, vysSia ekonomicka sila krajiny...

Dane

Zvysenie dani uvalenych na kone¢né produkty (DPH, spotrebna dan) tlaci na rast cien
produktov. Myslienka merania jadrovej inflacie, ktord nezahffia vplyv dani a regulovanych
cien nam umoziuje jasnejSie prezentovat skuto¢ni uUroven inflacie, ktord reaguje na
ekonomicky vyvoj. Dnes je regulovanych 23% tovarov (resp. vaha tychto tovarov
v spotrebnom kosi), Cast' je regulovand regulacnym uradom (napr.ceny energii) a Cast
politicky (ceny energii najmi v minulosti).

1.3 Phillipsova krivka

V makroekonomike Phillipsova krivka vyjadruje inverzny vztah medzi inflaciou
a nezamestnanostou. Na tato zavislost’ poukazal ekondém A.W. Phillips (1958). Poskytol
Statistickl evidenciu zdvislosti medzi nezamestnanostou a mierou rastu nominalnych miezd.
Samuelson a Solow (1960) nahradili rast nominalnych miezd inflaciou. Phillipsova krivka
popisuje, ze ked’ je miera inflicie vysokd, nezamestnanost je nizka anaopak. Jedna
z implikacii pre hospodarsku politiku, vyjadrend pomocou tohto vztahu je, Ze vldda moze
kontrolovat’ nezamestnanost’ a inflaciu, ¢o predpokladaji keynesidni. Vlada méze tolerovat
primerant  mieru inflacie, tvoren dlhovou fiskdlnou politikou, alebo expanzivnou
monetarnou politikou, s cielom stimulovat’ ekonomiku, ktord vyusti v niz§iu nezamestnanost’.
Takyto scenar je zndzorneny na obrazku 4.

Obr. 4

- IPC

—

|

sPC
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1.4 Kvantitativna tedria penazi

Inflacia sa chape ako penazny jav, preto z dlhodobého hladiska existuje medzi
inflaiciou a mnoZzstvom penazi v obehu uzka stvislost’. Z tohto pohl'adu by napr. hyperinflacia
nemusela nastdvat’, keby vlady neumoznovali nadmerné¢ vydévanie peiiazi, resp. zvySovanie
mnozstva penazi v obehu. Podla tejto teorie mad vo vztahu k inflacii ddlezité postavenie
centralna banka. Vieme, ze rast cien zvySuje dopyt po peniazoch. Ked centrdlna banka
nezvysSuje ponuku penazi rovnakym tempom, akym rastu ceny, postupne to vedie k poklesu
spotreby a investicii. Ak sa nemenia ostatné makroekonomiké faktory, znamena to pokles
cien.

Inflacia ako rast celkovej cenovej hladiny ma teda tendenciu rast’ len za predpokladu,
ze centrdlna banka reaguje na zvySenie dopytu po peniazoch zvySenim mnozstva penazi
v obehu takou istou alebo vd¢Sou mierou.

Kvantitativna teéria penazi teda vysvetluje, preCo modze byt tieZ nadmerny rast
ponuky penazi pri¢inou inflacie. Tato tedria bola odvodend z Fisherovej rovnice vymeny:

MV =PY

kde M je mnozstvo peniazi v obehu, V je rychlost’ obiehania tychto peniazi, P je cenova troven
a Y je realny produkt (mnoZzstvo tovarov a sluzieb vymienanych za peniaze).

Rovnica je v podstate identita, ktora bude vzdy platna. Hovori, ze celkové mnoZstvo
penazi vynasobené mierou, s akou st vyuzivané na transakcie, je rovné poctu tychto
transakcii vyndsobenych cenou kazdej transakcie. Klasicki ekondmovia tvrdia, Ze Va'Y by
mali byt relativne stabilné. Preto priSli k zaveru, Ze ndrast v ponuke penazi bude viest
k inflacii (vzrast M spdsobi vzrast P). Kontrolou ponuky penazi je teda mozné kontrolovat
inflaciu.

1.5 Mzdovo-cenova Spirala

Nakladmi tlacena a dopytom tahana inflacia mozu spolu sposobit’ tzv. mzdovo-cenovu
Spiralu. Sklada sa z dvoch vzajomne interagujucich elementov:

1. Ak sa zvySuja naklady, vratane nominalnych miezd, firmy s cielom
zachovania ziskovej marze zvySuji ceny.

ii. Proti zvySovaniu cien sa brania zamestnanci tym, Ze tlacia na rast
nomindlnych miezd, ¢im sleduji zachytenie nérastu cenovej
hladiny, aby si zachovali Groven svojich redlnych miezd.

Tento proces je znizorneny na obrazku 5. Spirdla sa moZe prejavovat réznou
intenzitou. To zavisi napr. od toho, aka je sila odborov v danej ekonomike alebo aj od toho,
ako d’aleko sa nachadza podnikatel'ské prostredie od dokonalej konkurencie. Spiralu tieZ
oslabuje alebo brani jej vzniku, ked’ je rast produktivity prace minimalne taky rychly ako rast
nominalnych miezd.
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Ak je ekonomika blizko potencidlneho produktu akrivka AD stapa rovnakou
rychlost'ou, cenova troven bude rovnako stupat’, a to v désledku ocakavani l'udi.

Obr. 5

AS;

1.6 Balassa-Samuelsonov efekt

Empirické pozorovania ukazali, ze menej rozvinuté¢ krajiny maji nizSie cenové
hladiny. Balassa-Samuelsonov efekt v zna¢nej miere vysvetluje tento poznatok. Balassa
(1964) a Samuelson (1964) rozliSuju tovary v zmysle obchodovatelnosti na obchodovatel'né a
neobchodovatel'né (dobrym prikladom neobchodovatelnych tovarov su sluzby). Predpoklada
sa nizka miera nezamestnanosti, v resp. perfektna mobilita pracovnej sily medzi sektormi,
nasledkom ¢oho sa nomindlne mzdy v oboch sektoroch postupne vyrovnavaju. Produktivita
rastie podla Balassa a Samuelsona rychlejSie v sektore obchodovatelnych tovarov. Méze to
byt’ zapri¢inené jednak vySSou zahrani¢nou konkurenciou, ktora vytvara tlak na zefektivnenie
vyroby, a jednak technickym pokrokom, ktory sa viac odrazi v obchodovatelnom sektore ako
v neobchodovatelnom, ked’ze napr. sluzby st podstatne menej naro¢nejsie na kapital. Vd’aka
technickému pokroku rastie produktivita a s fiou rastil aj redlne mzdy v obchodovatelnom
sektore. Rast redlnych miezd znamen4 aj rast nomindlnych miezd, ktoré majii tendenciu
vyrovnavat sa medzi jednotlivymi sektormi vd’aka spominanej perfektnej mobilite pracovnej
sily medzi sektormi. To znamend, Ze rastu nominalne mzdy aj v neobchodovatelnom sektore.
Tu sa ale produktivita prace nezmenila, a ked’ze si chce obchodnik udrzat’ zisky, musi zvysit’
ceny v neobchodovatel'nom sektore.

Balassa-Samuelsonov efekt hovori, ze rychlejsi rast produktivity prace v
obchodovatel'nom sektore sa odrazi v raste cien neobchodovatelnych tovarov. Vysledkom
toho je, ze krajiny s vy$S§im rastom produktivity prace maju vySsiu celkovu inflaciu.
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2. MERANIE INFLACIE

Na meranie inflacie sa pouzivaji cenové indexy. Cenovy index je vazeny priemer
individualnych cien vybrané¢ho koSa reprezentativnych vyrobkov a sluzieb v dvoch
porovnavanych obdobiach, pricom véha ceny kazdého tovaru odrdza ekonomicky vyznam
tohto tovaru.

Medzi najvyznamnejSie cenové indexy patria:
e index spotrebitel'skych cien CPI — Consumer Price Index
¢ index cien vyrobcov PPI — Producer Price Index
e deflator HDP

2.1 Index spotrebitel’skych cien CPI

Meria naklady na obstaravanie vybranych skupin tovarov a sluzieb, tzv. cenovy kos,
kde kazdy statok ma svoju vahu, ¢o odréaza jeho ddlezitost’ v spotrebe.
Z populacného hladiska index pokryva okolo 90% doméacnosti. Zahfna 5
nasledovnych skupin populacie:
- zamestnanci
- manudlne pracujici zamestnanci mimo pol'nohospodarstva
- nemanualne pracujuci zamestnanci
- osoby samostatne ¢inné
- rol'nici
- dochodcovia
- inStitucionalne domécnosti

Cleni sa do 12 odborov, 44 skupin, 101 tried podla klasifikacie COICOP (verzia
COICOP z decembra 1999). Zahfna vSetky tovary a sluzby kupované obyvatel'stvom za
ucelom spotreby; ndklady na priamu dan, penazné dary, herne a nelegalne aktivity st
vylacené.

Vypocet CPI je =zalozeny na spotrebnom koSi 701 poloziek (reprezentantov).
Referencné obdobie indexu je December 2000 (index = 100), bazické obdobie pre vahy je
kalendarny rok 2005.

Ceny su zistované mesacne, pocCas prvych 20 dni sledovaného mesiaca. Mesacné
hodnoty sa nasledne prevazia do Laspeyresovho vzorca na vypocet indexu.

Laspeyresov vzorec:
D Pido
CPI = 1:‘— -100
D pods
i=1
Kde p! - je cenova hladina i-teho tovaru (sluzby) v Case t
Py - je cenova hladina i-teho tovaru (sluzby) v bazickom ¢asovom obdobi
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i

9, - predané mnoZztvo i-teho tovaru (sluzby) v bazickom obdobi

Jeho nedostatkom je, Ze nezohladiiuje zmeny v preferenciach spotrebitelov a zmeny
v kvalite.

2.2 Index cien vyrobcov PPI

Index cien priemyselnych vyrobcov PPl vyjadruje mieru cenovych zmien suboru
vybranych vyznamnych vyrobkov (reprezentantov) stalej kvality vyrabanych vyrobcami v
priemysle uréenych pre domaci trh, na export a v tthrne. Uhrnny index sa poéita ako vazeny
aritmeticky priemer subindexov tuzemska a exportu. Cena tuzemského tovaru je dohodnutou
cenou medzi vyrobcom a prvym odberatelom bez DPH a spotrebnych dani. Cena
exportovaného tovaru je dohodnutou a fakturovanou cenou medzi vyrobcom a zahrani¢nym
odberatelom (bez DPH). Cena je prepocitand na domacu menu platnym vymennym kurzom
NBS.

Pozorovana vzorka sleduje v priblizne 800 spravodajskych jednotkach cenovy vyvoj
asi 6500 vyrobkov (reprezentantov). Spravodajska jednotka vykazuje ceny vybranych
vyrobkov mesacne.

Zakladné obdobie vah indexu je kalendarny rok 2005, referencné obdobie je december
2000, rovnako ako je to v pripade CPI indexu. Vahy su upresnované kazdych 5 rokov. Index
PPI je prepocitany tym istym Laspeyresovym vzorcom ako je to v pripade CPI.

2.3 Deflator HDP

Deflator HDP vyjadruje zmenu cien v celkovom HDP. Popri Indexe spotrebitel’skych
cien (CPI) je HDP deflator d’alsim sposobom merania inflicie. Na rozdiel od CPI vSak
nesleduje len pevny spotrebitel'sky koS tovarov a sluzieb, ale vSetky ekonomikou
produkované tovary a ponukané sluzby. Udaje o vyske HDP st zverejiiované $tvrtroéne, a
preto nie je takym pohotovym indikatorom ako st mesaéné makroekonomické ukazovatele.

Vypocitava sa pomocou vzorca:

kde HDP" je nomindlny HDP v ase t a HDP" je HDP v stalych cenach Case t.
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3. ADL a ECM FORMULACIA

Vychodiskom pre konstrukciu modelov s korekénym ¢lenom je analyza dynamickych
vlastnosti vztahov medzi premennymi zaloZend na modeloch s autoregresne rozdelenymi
oneskoreniami, Autoregressive Distributed Lags — ADL(m, n, p).

m — je stupen oneskorenia zavislej premenne;j
n — je najvyssi stupeil oneskorenia v ramci spomedzi nezavisle premennych
p — je pocet vysvetl'ujicich premennych

NajjednoduchSou formou ADL je ADL(1,1,1) vyjadreny nasledovne:

Y =a,+aY_+b,X, +b X, +¢, (3.11)

kde ¢, je biely Sum. Jednoduchou transformaciou mézme vztah (3.11), ktory vyjadruje
korek¢ny Clen explicitne:

AY, = ay +b,AX, +(a, —1)Y,, = X, )+cX, , +&, (3.12)

kde c=a, +b, +b, —1 (3.13)

Modely ADL su vo vSeobecnosti dynamické. Aby sme ziskali dlhodobo statické
rieSenie, je nevyhnutné predpokladat’ platnost’ vztahov:

Y=Y, =.=Y=EF)=Y (3.14.a)
X, =X _,=.=X,=EX,)=X" (3.14.b)
AX, =AY, =0 (3.14.0)
Substitiiciou pomocou tychto predpokladov a rieSenim vztahu (3.11) dostaneme:
Y =8,+8,X (3.15)
b, +b
kde §, =0 5, =2 (3.16)
l-a, l-a,

Vzt'ah (3.12) imterpretujeme ako dlhodobé rieSenie a parameter o, volame
dlhodoby multiplikator. Vztahy (3.14) — (3.16) platia len ak a, #1. Parameter a,
interpretujeme ako intenzitu zotrvacnosti. Preto je model ADL(1,1) je dlhodobo
stabilny, ak |a]| < 1. Z toho vyplyva, ze modely zaloZené na prvych diferenciach typu:

AY, = a, +b,AX, +¢, (3.17)
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nemaju dlhodobé statické rieSenie.
Transformdaciou (3.12) pomocou vztahov (3.15) a (3.16) dostdvame:

AY, = ay +b,AX, +(a, —1)Y,, -8,X,  )+e, (3.18.2)
Vztah (3.18.a) je ekvivalentny so vzt'ahom:

AY, =b,AX, +(a, —1)Y,, =8, -8,X, , )+¢, (3.18.b)

t

Ak by vysvetl'ovana premenna neopustila trajektoriu dlhodobej rovnovahy, potom pre kazdé
obdobie (t - 1):

Y' = E(Yt—l): E(So +81Xz—1):80 +81E(Xz—1):80 +6,X, (3.19)
Vztah (3.18.a) je potom ekvivalentny so vzt'ahom:
AY, =b,AX, —(—a, XY, -V e, (3.20)

Clen (Y,_l -Y *] meria chybu, ktora vznikla v predchadzajicom obdobi. Nazyvame ju
¢len korigujici chyby. Vdaka tomu, Ze vSetky uvedené rovnice maji rovnakl ndhodnt zlozku
€,, mézeme odhadovat’ parametre modelu priamo v danej forme. Preto mdézeme rovnicu
(3.11) povazovat’ za ECM model, lebo parameter prisluchajiuci premennej ¥, | — X, , sa rovna
parametru pri korekénom clene v ECM modeloch.

ECM modely st kratkodobé. Parameter b, sa nazyva kratkodoby multiplikator.

Indikuje ako poruSenie vzt'ahu rovnovahy, tak aj vplyv kratkodobej zavislosti medzi zavisle
a nezavisle premennou. VSetky vztahy a transformacie, ktoré sa tykali modelov ADL a ECM,
mozno zovSeobecnit’ pre pripad, ked’ p >1 t.j. ADL(1,1,p).

4. STOCHASTICKE PROCESY A ICH VLASTNOSTI

Stochasticky proces je v Case usporiadana postupnost’ nahodnych veli¢in X (s,t),
seS§, teT, kde S je vyberovy priestor a T je postupnost’ indexov. Takto definovany
stochasticky proces budeme pre zjednoduSenie oznacovat’ {X , } Ak T obsahuje len konecne
vela alebo spocitate'ne vel'a hodnot, hovorime o stochastickom procese s diskrétnym ¢asom,
ktory sa zvykne nazyvat’ aj Casovy rad.

Pre stochasticky proces {X , } definujeme:

e funkciu strednych hodnot: E(X,)

e funkciu variancie: Var(X,)=E(X, - E(X,)y

e kovarianénu funkciu pre {X,}a {¥, }:  Cov(X,,Y,)=E(X, - E(X,))E(®Y, - E(Y,))

4.1 Stacionarita a integrovanost’ stochastickych procesov
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Stochasticky proces sa nazyva slabo stacionarny ak pre kazdé ¢ plati:

L EWX,)=p
2. Var(X,)zc :
3. Cov(X,,Y,)=Cov(X,,,Y,,, ) pre kazdé k.

Strednd hodnota ani variancia nezavisia od casu ¢ a kovariancia zavisi len od
vzdialenosti argumentov. Prikladom staciondrneho procesu je biely Sum. Biely Sum ¢, je
stochasticky proces s nasledujucimi vlastnostami:

E(E,)=0

E@ti’gtj :{GS’ l:J

0, i#jJ

V praxi sa stretadvame hlavne s nestacionarnymi procesmi. My sa budeme zaoberat’ iba
$pecialnym typom nestacionarnych procesov, a to tzv. integrovanymi procesmi.

Integrovany proces radu d je taky stochasticky proces, ktory po diferencovani radu d
dava stacionarny proces. Oznacujeme ho ako I(d). Jednoduchym prikladom I(1) procesu je
proces tvaru X,=X, +¢,, kde ¢, je biely Sum. Prva diferencia ma tvar
AX,=X,-X,, =¢,, Co uz je stacionarny proces. NajcastejSie sa stretneme s I(1), pripadne
s I(2) procesmi. Na overenie, Ci je dany proces I(1) sa pouzivaju tzv. testy na jednotkovy

koren (Unit Root Test).

4.2 Testy na jednotkovy Kkoren pre ¢asové rady

Majme Casovy rad X, urCeny nasledovnym predpisom:

Xt = pXt—] +8t
X, =0

kde ¢, je biely sum. Dany Gasovy rad je pre |p| <1 stacionarny, pre |p| > 1 nestacionarny. Po
odpocitani X, ; od oboch stran dostaneme:

AX,=0X, +¢g,, a=p-1 (4.11)

Prva diferencia AX, je pre a =0 stacionarny ¢asovy rad. Aby casovy rad X, bol I(1)
musi platit p =1. Testovanie p =1 je totozné stestovanim o =0. Zékladna myslienka
Dickey-Fullerovho testu spoc¢iva v odhadnuti vztahu (4.11) a testovani nulovej hypotézy
H,:o =0. Testovacia Statistika vtomto pripade nema Standardné t-rozdelenie. Kritické
hodnoty vypocitali vo svojej praci Dickey a Fuller (1979) a MacKinnon pre tieto modely:
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)X, =p,X,_, +¢, (4.12)
i) X, =p,+p, X, +¢, (4.13)
i) X, =p, +At+p. X, +g, (4.14)

Proces (4.12) obsahuje len ndhodné cleny, procesy (4.13) a (4.14) obsahuju aj
deterministické Cleny. Zamietanie nulovej hypotézy znamend, ze ¢asovy rad nema jednotkovy
koreni. Tento Dickey-Fullerov test mozno pouzit’, iba ak je X, AR(1) proces. Pozname aj
rozSireny DF test (Augmented Dickey-Fuller Test) pre proces X, typu AR(p), ktory zahfna
p —1 lagov diferencii do odhadovanej rovnice:

)4
AX, =aX,  + z B.AX,  , +e, (4.15)
i=2
4.3 Kointegracia

Kointegracia je linearna kombinacia integrovanych premennych. Pre formalne
zadefinovanie pojmu kointegracia uvazujme mnoZzinu premennych, ktoré v rovnovahe z
dlhodobého &asového hladiska spliiaju vztah:

Bix, +P,x, +..+B,x, =0 (4.16)
Ak si x, a ff oznatime ako vektory x, =(x,,X,,,....x, )" a B =(B,,B,,»B,), tak vztah
(3.3.1)(4.16) moZeme pisat’ ako Px, = 0. Nech e, st také odchylky od dlhodobej rovnovahy,
7e mdzeme pisat’:

e, = Px, (4.17) (3.3.2)

Potom rovnovédha je zmysluplna iba vtedy, ak proces e, je stacionarny. Engle a Granger
(1987) ponukaju nasledovnu definiciu kointegracie.

Hovorime, Ze zlozky vektora x, = (x,,,x,, ,...,xm)T su kointegrované radu d, b, oznac.:
x, ~CI(d,b) , ak:

1. VSetky komponenty vektora x; st integrované radu d.
2. Existuje vektor B =(B,,B,,.-.,B,) taky, Ze linedrna kombinicia

Bx, =Bxy, +P,xy +. 4 B,x,
je integrovana radu (d —b), kde b > 0. Vektor B nazyvame kointegracny vektor.
Poznamky:

1. Kointegracia sa vzt'ahuje iba na linedrnu kombinaciu nestacionarnych premennych.
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2. Kointegratny vektor nie je dany jednoznacne. Ak B =(B,,B,,....B,)]Je
kointegraCny vektor, tak aj pre kazdé nenulové A je AP =(AB,,AB,,....AB,)
kointegracny vektor.

Tato vlastnost sa mnohokrat vyuZiva na normalizovanie kointegraéného
vektora vzhladom na niektort premennu vektora x,. Ak chceme normalizovat
kointegracny vektor vzhl'adom na x, (vzhladom na i-tu premennu vektora x,), volime
A =1/,

3. O kointegracii uvazujeme len vtedy, ak vSetky premenné su rovnakého radu
integracie. Neznamend to vSak, Ze vSetky premenné rovnakého radu integracie musia
byt automaticky kointegrované.

4. Pre n-rozmerny vektor x, =(x,,X,,..,X,) mdZe existovat az n—1 linearne
nezavislych kointegracnych vektorov. Pocet linedrne nezavislych kointegraénych
vektorov sa zvykne oznacCovat’ ako kointegracna hodnost’ (cointegrating rank) vektora
X,.
5.V literattre sa zvykne oznaCovat’ pojmom ,kointegracia® pripad CI(1,1). Ide zrejme
o najcastejSi pripad kointegracného vztahu, pretoZze v ekonomickych tulohach sa
vyskytujii va¢sSinou premenné typu I(1). My sa d’alej v texte budeme taktiez zaoberat’
len tymto Specifickym pripadom.

4.3.1 Kointegracia a vzt’ah medzi trendovymi zlozZkami

V nasledovnej sekcii sa pokusime zddvodnit’, aky je skuto¢ny vztah medzi trendovymi
zloZzkami kointegrovanych premennych. Pre jednoduchost’ uvazujme najprv priklad dvoch
nestacionarnych radov I(1):

Ve =Wy +e yt
zZ, =W, +¢e,, (4.18)

Kde p, predstavuje proces ndhodnej prechadzky a €, je staciondrny rad (nie nutne
biely Sum).
Ak premenné y, a z, maju byt CI(1, 1), tak musia existovat’ nenulové B, a B, také, Ze
linedrna kombinacia 3, y, + ,z, je stacionarna. Po dosadeni

By, +Baz, =Bk, +,)+ By (1, +e,)=Bip, +Bou) +(Bie,, +Bre,)  (4.19)

Clen (B .« TB,€.,) na pravej strane rovnice je stacionarny.Ak ma byt B,y +f,z,
stacionarny, tak vyraz (B,p, +B,u,) na pravej strane sa v rovnici musi byt' nulovy. Teda
musi platit’:

(Biwy, +Bou,)=0. (4.20)

Tento vzt'ah je v tomto pripade nutnou aj postacujiicou podmienkou, aby y, a z, boli CI(1,1).
Ked’Ze sme predpokladali, ze B, a B, st nenulové, tak (4.18) plati prave vtedy, ak
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h, = ‘E_f . (4.21)

Tento vzt'ah nam hovori, ze ak dva I(1) stochastické procesy su kointegrované radu CI(1,1),
tak az na skalar — 3, /B, musia mat’ rovnaké stochastické trendy.

PredoSli ivahu mozeme lahko zovSeobecnit’ pre pripad n premennych. Nech pre
Vi: 1<i<n je x, integrovany proces pozostavajuci zo stochastického trendu p, a nejakej
chybovej stacionarnej zlozky €,. Oznacme si x,, p, a €, ako vektory. Potom moZeme pisat’

X, =nu, +eg, (4.22)

t

T _ T _ T
kde X, :(x]t’x2t""’xnt) > My _(MII’MZI""’unt) aeg, _(glt’82t""’8nt

Ak jeden z trendov sa da vyjadrit’ ako linedrna kombinacia ostatnych trendov, tak existuje
vektor B =(B,,B,.....B,) taky, ze

B, +Buy, +..+B,p, =0 (4.23)

Prenasobenim kazdého i-teho riadku v (4.22) ¢islom B, a s¢itanim dostaneme

Px,= P, +Pe, (4.24)

KedZe podla (4.23) Bu, =0 vztah (4.24) sa nam redukuje na tvar Bx, = fe,, z coho
vyplyva, Ze linedrna kombindcia Bx, je stacionarna, teda B je kointegracny vektor. Opacne
by sme mohli tvrdit, ze ak pre premenné x,,..,x, existuje kointegracny vektor P, tak
zrejme niektora trendova zlozka sa d4 napisat’ ako linearna kombinécia ostatnych.

Nech vektory x,, p, a €, su stale rovnako definované ako v (4.22). UvaZujme ale pripad, ze
medzi trendovymi zlozkami existuje » < n linearnych vzt'ahov takych, Ze plati

B, +PBuy +o 4By, =0
Boity, + Bty +. 4 By, : 0 (4.25)
B, +PB.ky ++Pp, = 0
Oznacme si teraz 3 ako maticu
B]l B]n
Do (4.26)
Brl e Brn
Potom (4.25) sa da prepisat’ na tvar
Bu, =0 4.27)
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Podobnou uvahou ako v predoSlom odseku prideme k zaveru, Ze musi platit’ Bx, =Pe,, z
coho vyplyva, Ze PBx, je staciondrne. Ale ked’Ze teraz 3 bola matica typu (r x n), tak vyraz
Bx, nam predstavuje r stacionarnych linedrnych kombinacii, resp. kazdy riadok vyrazu Bx, je
stacionarny. Konkrétne:

B]l B]n X1 ann + o B]nxnt
Bx, =| : oo D= : =Be, ~1(0)
Brl tt Brn xnt Br]x]t tt Brnxnt

Bix, +..+B,x, ~1(0)
............................ ~ 1(0)
B]rx]t +"'+Brnxnt NI(O)

Inymi slovami, kazdy riadok matice 3 predstavu