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Abstrakt v statnom jazyku

HUDEC, Vladimir: Vplyv zmien svetovych cien komodit na vyvoj inflacie v SR [Diplo-
mova pracal, Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a infor-
matiky, Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky; skolitel: prof. Ing. Jan Pokriveak,
PhD., Bratislava, 2015, 62 s.

Inflacia je jednym z najdoleZitejSich ekonomickych ukazovatelov relativneho ekono-
mického zdravia krajiny. Miera inflacie hra kIi¢ova tlohu pre mnohé politické inStita-
cie, ale aj v zasadnych rozhodnutiach centralnych bank po celom svete. Tato diplomova
praca sa zaobera skiimanim prepojeni medzi svetovymi cenami komodit a inflaiciou na
Slovensku pouzitim kointegrovaného autoregresného modelu, pouzitim dat z obdobia
2003-2014. Aplikovanim VECM a IRF skiimame kratkodoby a dlhodoby vztah medzi
cenami komodit a cenovou hladinou. Dalej simulujeme efekty Soku v trhovych cenach
komodit na zmeny indexov inflacie. Nage vysledky podporuju hypotézu, Ze existuje
pozitivny dlhodoby vztah medzi cenami komodit a inflaciou. Taktiez poukazujeme na

dominantnej$i vplyv zmien v cenach europskych potravin oproti tym svetovym.

Krlucové slova: ceny komodit, miera inflacie, cenova transmisia, CVAR analyza



Abstract

HUDEC, Vladimir: Impact of global commodity prices on Slovak inflation rate [Dip-
loma Thesis|, Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and
Informatics, Department of Applied Mathematics and Statistics; Supervisor: prof. Ing.

Jan Pokrivcak, PhD., Bratislava, 2015, 62 p.

Inflation is one of the most important economic indicators of relative economic health
of a country. The inflation rate is a key factor for many political institutions and it
plays an important role in the decisions of the central banks all over the world as well.
This thesis investigates the connection between the world prices of commodities and
Slovak inflation using a co-integrated autoregression model, using time-series for the
period 2003-2014. We use VECM and IRF to examine the short-term and long-term
relationship between the prices of commodities and price level. Next, we simulate the
effects of shock in the commodity market prices on the inflation indices. Our results
support the hypothesis that there exists a positive long-term relation between prices of
commodities and inflation. We also point out the more dominant influence of European

food prices compared to the world food prices.

Keywords: commodity prices, inflation rate, price transmission, CVAR
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UVOD
UvVOD

Uvod

V obdobi medzi rokmi 1985 a 2000 boli ceny vac¢Siny komodit nadnasané relativne
rovnakym tempom, situdcia sa v novom tisicro¢i dramaticky zmenila. Ceny dosiahli
svoj vrchol v roku 2008, po ktorom nasledoval prudky prepad pocas globalnej financ-
nej krizy. Néasledne zaciatkom roku 2009 doslo k vyraznému névratu rasticeho trendu,
ktory nasledovala postupna stabilizicia cien. Od roku 2014 svet opét zaziva silnd vo-
latilitu v cenéch niektorych komodit, ¢o potvrdzuje, ze tato téma je dolezitat v ociach
expertov a politickych predstavitelov. Inflacia komodit a potravin sa stala jednym z
najvyznamnejSich ekonomickych ukazatelov sledovanych centralnymi bankami, na zé-

klade ktorych dalej riadia monetarnu politiku.

Zakladnym ciefom tejto diplomovej prace je skimat vplyv Sokov v cenach komodit
na inflaciu v Slovenskej republike. Vyvoj celkovej cenovej hladiny skimame pouzitim
ekonometrickych metéd, pomocou ktorych budeme analyzovat kratkodobé aj dlhodobé
vztahy medzi jednotlivymi premennymi. Zvlastnu pozornost venujeme Sokom v cenéach
potravin a ropy, ktorym sa v predchadzajicom obdobi venovali naprikad Bernanke |7]
a Hamilton [15]. Vo svojich pracach oznacili Soky v cenéch ropy ako jeden z viacerych
dovodov spomalenia globalneho ekonomického rastu. Vdaka nenahraditelnosti niekto-
rych komodit a relativne neelastickému dopytu po potravinidch a rope sa analyze a

predpovedaniu cenovej transmisie venuje mnozstvo odbornikov.

Diplomova préca je strukturovana do Styroch kapitol. Prva ¢ast obsahuje potrebnu
ekonometricki teoriu a Statistické pozadie metoéd vyskytujicich sa v praci. Vysvetlime
zakladné ekonometrické metody a pojmy, na ktoré sa budeme odvolavat pri empirickom
modelovani dat.

V druhej kapitole teoreticky popiSeme principy cenovej transmisie, ktoré budeme
skimat na datach relevantnych pre Slovenski ekonomiku v empirickej ¢asti prace.
Podrobnejsie charakterizujeme mozni existenciu asymetrického prenésania cien a po-
piSeme potencionélne pri¢iny tohto javu.

Predmetom tretej kapitoly st empirické odhady a formulacia pouzitého modelu na

popisanie vyvoja cenovej hladiny na Slovensku. Na modelovanie pouzivame kointegro-

10
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vany autoregresny model, ktory je velmi atraktivny pre zachytenie vnutornych vztahov
a dynamiky v sledovanom systéme. Vyznamnym prinosom je vSak analyza reakcénych
funkcii, ktorymi modelujeme aj kratkodoby vplyv Sokov v ramci zahrnutych premen-
nych.

V poslednej, stvrtej kapitole st zhrnuté pozorované vysledky a ich interpretécia.
V ramci naSej analyzy sa Specidlne venujeme vplyvu cien potravinovych komodit na

zmeny v cenovej hladine.

11



1 EKONOMETRICKA TEORIA

1 Ekonometricka teoéria

V tejto kapitole vysvetlime zakladne Statistické definicie a ekonometrické modely pou-
7ité v tejto praci. V prvej podkapitole sa oboznamujeme s pojmom autoregresné pro-
cesy. BliZgie sa venujeme stacionarnym procesom a testom, ktoré stacionaritu overuji.
V druhej ¢asti prezentujeme vektorovi autoregresiu. Vysvetlujeme pojem kointegracia
a uvadzame Johansenov kointegra¢ny test, kory skiima pritomnost kointegracie medzi
datami.

Nakoniec sa dostavame k hlavnému modelu, pouzitému v tejto praci - k VEC modelu.
Ked7e tento model odhaluje stupen kointegréicie, ale neudéava zavislost premennych,
teda kauzalitu, zahrnuli sme aj ¢ast o Grangerovej kauzalite, ktora blizsie $pecifikuje
vztahy medzi premennymi. Posledna cast je venovana reakénym funkcidm, ktorymi

simulujeme Soky na jednotlivé premenné.

1.1 Autoregresny proces

V tejto praci budeme pracovat s nahodnymi procesmi, respektive s ich podmnozinu -

s autoregresnymi procesmi. Nasledujice definicie st spracované podla [27], [30] a [31].

Definicia 1.1. Nech T C R a (2, A, P) je pravdepodobnostny priestor. Rodinu nd-
hodngjch velicin {X;,t € T}definovangch na (2, A, P) nazgvame ndhodng proces.
Ndhodny proces, v ktorom je mnoZina casov diskétna, teda (T C 7, alebo T = 7Z) sa

nazyva casovy rad.

éasovy rad je teda mnozina bodov, obsahujicich data ziskané v urcitych- typicky
po sebe iducich ¢asovych intervaloch (dni, tyzdne, mesiace, roky atd.). Typickym pri-
kladom ¢asovych radov st rozne ekonomické data, napriklad Grovein nezamestnanosti,
inflacia, ¢i cena ropy.

Pozorovanim ¢asovych radov vieme rozlisit rozne trendy, cykly, sezénne vykyvy,
pripadne iné nepravidelné vykyvy (ndhodné javy). V naSej praci sa budeme venovat

pozorovaniu ekonomickych trendov v pripade inflacie Slovenska.

Definicia 1.2. Autoregresngm procesom p-teho rddu AR (p) nazijvame proces v

nasledujicom tvare:
Ty = Q1T4_1 + QoT¢_9 + A3Tp_3 + - -+ + ApTi—p + &4,

12



1 EKONOMETRICKA TEORIA
1.1 Autoregresny proces

kde x; je casovy rad, €; je biely sum a a; pre v = 1,...,p je koeficient vplyvu i-tej

minulej hodnoty.

Autoregresny proces je teda taky proces, v ktorom premennd zavisi linearne iba od
svojich minulych hodnét. Rad procesu p vyjadruje pocet minulych hodnot pouzitych

v modeli.

1.1.1 Stacionarita a jej testovanie

Pred pouzitim ¢asovych radov v regresnych modeloch potrebujeme overit niektoré ich
zakladné vlastnosti. Jednou z tychto vlastnosti je stacionarita.

Uvadzame nasledujicu definiciu stacionarneho procesu, spracovani podla [29)].

Definicia 1.3. Nech {X;} je stochasticky proces a nech Fx(Ty,4r, ..., Tt 4r) reprezen-
tuje kumulativnu distribucnid funkciu zdruzeného rozdelenia { X, } v ¢ase t1+7, ... tp+T.

{X:} nazgvame staciondrny pre Vk,N7,Vt1, ... b ak:

FX($t1+T7"'a$tk+T) :FX(ZEtla"'7Itk)'

Tuto podmienku stacionarity ¢asto nazyvame aj silnd podmienka stacionarity. Slabd
podmienka stacionarity hovori o tom, 7e zdruzené pravdepodobnostné rozdelenie sto-
chastického procesu sa nemeni s casom, a teda parametre ako stredna hodnota ¢asového
radu ostavaji v Case konstantné. Taktiez plati, Zze kovariancia dvoch pozorovani sa v
case nemeni:

cov(Xy, X;) = cov(Xpir, Xoir) VT

Vicsina ekonomickych ¢asovych radov je nestaciondrna, a teda aj v naSej praci sa
stretneme hlavne s nestacionarnymi ¢asovymi radmi, ktoré sa vyvijaji a menia v Case.

V tomto pripade je mozna transformécia dat na stacionarne ich diferenciovanim [31].

Definicia 1.4. Ak je prvd diferencia ¢asového radu staciondrna, nazijvame tento rad
integrovany rddu 1 alebo aj diferencidlne staciondrny a oznacujeme 1(1). Vo vie-

obecnosti, ak musime casovy rad diferenciovat d-krdt, aby bol staciondrny, oznacujeme

ho I(d).

Analogicky, I1(0) reprezentuje stacionarny ¢asovy rad.

13



1 EKONOMETRICKA TEORIA
1.1 Autoregresny proces

Na testovanie stacionarity zvycajne zistujeme, ¢i ¢asovy rad obsahuje jednotkovy
koren. Ak rad obsahuje jednotkovy koren, je nestacionarny. Toto tvrdenie overime na
jednoduchom AR(1) procese

Ty = A1Tp_1 + E;- (].)

Charakteristicka rovnica pre (1) je
z—a; =0. (2)

Vidime, Ze rovnica (2) ma jednotkovy koren v pripade ak a; = 1. Teda ak predpokla-

déme, Ze rovnica (1) méa jednotkovy koren, mozeme ju prepisat v tvare
Tt = T¢—1 + Et. (3)

Ak do rovnice (3) dosadime z; = x;_5+¢;_1 a dalsie ¢leny ¢leny vyjadrime obdobne,
za zjednoduSeného predpokladu, Ze x = 0 sa rekurzivne dostaneme az ku vyjadreniu

rovnice (1) len pomocou bieleho Sumu:

vy = Z . (4)

Teraz staci ukazat, Ze niektory parameter sa meni v ¢ase a teda proces je nestacionarny.

Ako priklad pouzijeme varianciu AR(1) procesu:

t

var(x;) = var <Z 5i> = Zvar(gi) = Z 0% = to?. (5)

=0

Ukézali sme, Ze variancia nespliia podmienku slabej stacionarity a teda proces je
nestacionarny. Podobne vieme tito vlastnost ukazat pre vSeobecny autoregresny pro-
ces AR(p). V tomto pripade moze proces obsahovat aj viac jednotkovych korefiov. V
zavislosti od poc¢tu jednotkovych korenov musime nestacionarny proces viackrat dife-

rencovat, ak ho chceme pretransformovat na stacionérny.

1.1.2 Dickey-Fullerov test

Zakladnym testom, ktory testuje pritomnost jednotkového korena je Dickey-Fullerov
test [11]. Tato metoda, je zalozend na nasledujicom principe, opisanom v [20].

Uvazujme klasicky AR(1) proces
Ty = A1Tp_1 + E;- (6)

14



1 EKONOMETRICKA TEORIA
1.1 Autoregresny proces

Chceme odhadnit parameter ay, aby sme zistili, ¢i rad obsahuje jednotkovy korei.
Ak |a1| > 1, z; je nestacionarny, ak |a;| < 1, je z; stacionarny a ak a; = 1, proces
obsahuje jednotkovy koren. Od¢itanim x;_; z oboch stran rovnice (6) dostdvame rovnicu
v tvare

Azy = amy_y + &y, (7)

kde o« = a1 — 1.

Testujeme nasledovné hypotézy:

Hy:a=0 (8)

H,:a <0. (9)

Ak akceptujeme Hy, proces obsahuje jednotkovy koren. Na vyhodnotenie pouzijeme
t-Statistiku
Q
= @) (10)
kde & je odhad pre « a se(&) je jeho standardna odchylka. Avsak uz samotni Dickey a
Fuller v [11] zistili, Ze tato t-Statistika nema Studentovo t-rozdelenie a preto odvodili
jej asymptotické rozdelenie. Kritické hodnoty neskor spresnil [11].
V pripade, Ze potrebujeme otestovat autoregresny proces vyssieho radu ako 1, mu-

sime pouzif takzvany rozsireny Dickey-Fullerov test, ozna¢ovany ADF (z angl. Aug-

mented Dickey-Fuller). Rovnicu (7) rozsirime na

p
AIt = Qi1 + Z (SZ‘A.CUt_i + Et, (1].)
=1
pripadne d'alej na
p
Aﬂft = U + ari_ 1+ Z 5iA.CL't_i + E¢, (12)
=1

v pripade testovania jednotkového korenia s driftom, alebo na
p
Axy = pu+ Bt + ax, 1 + Z 0;Axy_; + &y, (13)
i=1
v pripade testovania jednotkového koreiia s driftom aj trendom.
Hypotézy aj testovacie Statistiky ostévaja rovnaké ako v pripade AR(1) procesu.
Pre spravne vykonanie testu je doélezité zvolit vhodné p - pocet oneskoreni, resp. la-
gov. Na urcenie spravneho poc¢tu lagov sa pouzivaji rézne informac¢né kritéria, medzi

najpouzivanejsie patri Akaikeho informad¢né kritérium (AIC).

15



1 EKONOMETRICKA TEORIA
1.2 Vektorova autoregresia

1.1.3 Phillips-Perronov test

Phillips-Perronov test (PP test), podobne ako ADF testuje pritomnost jednotkového
korena. Testuje nulovi hypotézu, 7ze ¢asovy rad je integrovany radu jedna, teda I(1)
(obsahuje jednotkovy koreii) voci alternative, ze ¢asovy rad je stacionarny.

Tento test je postaveny na zédkladnom Dickey-Fullerovom teste, len trochu modifi-
kovany. PP test v podstate neparametricky (teda mimo regresie) opravuje DF test v
pripade, Ze st chybové ¢leny autokorelované. Kritické hodnoty maji rovnaké rozdelenie
ako pri Diceky-Fullerovom teste.

Detalnejsie je o PP teste pisané napriklad v [21].

1.2 Vektorova autoregresia

Vektorova autoregresia (VAR) sa v poslednych rokoch stala standardnym postupom v
ekonometrii. VAR modely vysvetluji endogénne premenné iba ich vlastnymi onesko-
renymi hodnotami a takisto oneskorenymi hodnotami zvy$nych premennych.

Zakladny VAR [28] teda pozostava z mnoziny K endogénnych premennych y, =
(Y1t -+ Ykts - - - Yice) Pre k= 1,..., K. VAR(p) proces je potom definovany ako:

ye=Ay, i+ + Ap)’t—p + &, (14)

kde A; st (K x K) matice koeficientov vplyvu i-teho lagu pre i = 1,...,p a & je
K-rozmerny proces so strednou hodnotou 0 a kladne definitnou kovariané¢nou maticou
Y(eiel) = 3. (biely sum).

Rovnicu (14) vieme prepisat do tvaru

p—1
Ay, = Tly;1 + Z Liys—i + &4, (15)
=1
kdeH:ZleAZ—I,FZ:— ?:i—l—lAj'

Matica II sa da zapisat ako II = a3", kde a st korekéné parametre pouzivajice sa
v ECM (error correction model) a 8 ozna¢uje maticu, ktorej stipce tvoria kointegracné
rovnice. Kointegra¢na rovnica predstavuje linedrnu kombinaciu premennych, ktoré je
stacionarna. KedZze ekonomické data st najcastejSie nestacionarne, integrované radu

jedna, avSak na vytvorenie relevantného statistického modelu vyzadujeme stacionaritu

16



1 EKONOMETRICKA TEORIA
1.2 Vektorova autoregresia

dat, kointegra¢na analyza [17, 18] nam to umozni. Vdaka kointegracnej analyze bu-
deme shopni najst aj dlhodobé kointegracné vztahy medzi premennymi (tieto premenné
nazyvame kointegrované).

Druhou moznostou ako dosiahnut stacionaritu je, ako bolo spomenuté vyssie, data
diferencovat. To by vSak viedlo k strate informécii o dlhodobych vztahoch medzi pre-
mennymi, ¢o je nezelané v pripade tychto analyz.

Spravne odhadnutie matice II sa ukazuje ako velmi dolezité v pripade kointegracnej
analyzy. V pripade kointegracie bude mat matica II zniZent hodnost. Na odhadnutie

jej koeficientov sa pouziva Johansenova metoda.

1.2.1 Johansenov kointegra¢ny test

Johansenova metoda [4] vychéadza zo zékladnej definicie vektorovej autoregresie radu p
(14). Na ur¢enie po¢tu kointegrovanych premennych pouZiva dva testy: test maximalne;j
vlastnej hodnoty (z angl. Maximal Eigenvalue test) matice II a test stopy matice (z
angl. Trace test) II.

Test maximalnej vlastnej hodnoty testuje nulovia hypotézu, 7Ze existuje r kointeg-
rovanych vektorov proti alternative, ze existuje r + 1 kointegrovanych vektorov pre

r=0,1,...,n — 1. Tato testovacia Statistika je pocitana nasledovne:

~

LRuas(r/n +1) = =T - log(1 — }), (16)

kde ) je maximalna vlastné hodnota a T oznacuje velkost dat.

Test stopy matice testuje nulovi hypotézu, 7ze existuje r kointegrovanych vektorov
proti alternative, Ze existuje n kointegrovanych vektorov pre r = 0,1,...,n — 1. Tato
testovacia Statistika je pocitana nasledovne:

n
LRaa(r/n) = =T - > log(1 = X), (17)
1=r+1

V niektorych pripadoch moézu vykazovat tieto dva testy rozne vysledky, avsak [1]

naznacuje, ze v tomto pripade by sme sa mali riadit vysledkami testu stopy matice.

1.2.2 VEC model

V pripade kointegracie medzi premennymi vieme, Ze existuje dlhodobé ekvilibrium

popisujtce ich vztahy. V tom pripade mozeme aplikovat VEC (z angl. Vector Error
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Correction) model, ktory modeluje dlhodobé spréavanie endogénnych premennych a
taktiez umoznuje korekcie chyb v kratkodobom horizonte.

VEC model je dynamicky model, v ktorom vyvoj premennych v akomkolvek ¢ase
zavisi od odchylky od dlhodobej rovnovahy. Kointegracia zabezpecuje, ze vyvoj dat je
zachyteny v dvoch zlozkach (dlhodobé ekvilibrium a kratkodoba dynamicka nerovno-
vaha pouziti priameho prepojenia medzi kointegraciou a VEC modelom).

Toto tvrdenie je formélne zapisané ako Grangerova veta o reprezentécii [14] (budeme
sa jej blizsie venovat v podkapitole 1.2.4 Grangerova kauzalita, ktora hovori, ze ak st
dva ¢asové rady kointegrované, budt najefektivnejsie reprezentované VEC modelom).
Navyse, ak st premenné kointegrované a model je platny, potom zachyti akékol'vek iné
dynamické zmeny.

Pre akikolvek mnozinu /(1) premennych, VEC model a kointegracia reprezentuji
to isté. A preto je aplikdcia VEC modelu najefektivnejSou cestou ako reprezentovat
dlhodobé, resp. equlibriové vlastnosti systému premennych, kratkodobé vlastnosti v
nerovnovahe a ako opisat priebeh priblizovania sa premennych k ekvilibriu.

VECM model je podla [4] definovany nasledovne:

AY, = oy +pre; + Z BiAY; i + Z 0;AX; i+ Z%‘Zt—i
iiOn izo iio (18)
AX;, = as+pre;iq + Z BiYi—i + Z 0;AX ;i + Z Yili—i
i=0 i=0 i=0

Vo VEC modeli, stupen kointegracie udava pocet kointegrovanych vektorov. Na-
priklad stupenn dva naznacuje, ze dve linedrne nezavislé kombinécie nestaciondrnych
premennych budu stacionarne.

1.2.3 Stabilita modelu

Na to, aby vysledky neboli skreslené, je ziaduce aby model splital niekol'ko poziadaviek.
Jednou z nich je stabilita |30, 28|.

Predpokladajme jednoduchy redukovany VAR model:

Yy =c+ Ay + Ao + -+ Apyi—p + & (19)
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Jeho stabilitu otestujeme pomocou charakteristickej rovnice, ktord ma tvar:
M(2) =1 — Ajz — A22* — ... — A2 = 0. (20)

Model je stabilny v pripade, Ze sa ziaden koren nenachéidza v jednotkovom kruhu.
Pocet korenov je k- p, kde k je pocet endogénnych premennych a p je pocet oneskoreni
(lagov). Ak sa ziaden koren nenachidza v jednotkovom kruhu, matica II ma plna
hodnost a model je stabilny.

Na testovanie stability st v roznych softvéroch zabudované uz preddefinované fun-
kcie. Jednou z nich je napriklad funkcia stability() implementovana v Statistickom soft-

véri R, ktory bol pouzity v praktickej casti tejto praci.

1.2.4 Grangerova kauzalita

Doterajsie prezentované metody hladaji kointegréciu medzi premennymi, avSak ne-
Specifikuji smer tohto vztahu, ktord premenna zapric¢inuje ktort. Podla Grangerovej
teorie o reprezentécii [14], ak si dve I(1) premenné kointegrované, ich vztah sa dd opisat
pomocou error correction modelu.

Teda v pripade ak st x; a y; kointegrované, vieme popisat VEC model nasledovne

[21]:

Ax, 241 Qaq Azy_y Az, €t
== + (It_l—ﬁyt_1>+A2 +-- +Ak +
Ay, M2 e%) Ay Ay €t
(21)

V rovnici (21) €; a € reprezentuje iid biely Sum, operator A symbolizuje, ze (1)
premenné boli diferencované, aby sa dosiahla stacionarita. Parametre zahrnuté v mati-
ciach A,, ..., Ay vyjadruja kratkodoby efekt. Na druhej strane, kointegra¢ny parameter
B vyjadruje vztah v dlhodobom ekvilibriu medzi dvoma premennymi.

Vektor (g;) obsahuje parametre 0 < |o;| < 1,7 = 1,2, ktoré vo vSeobecnosti pova-
zujeme za korek¢éné koeficienty. Tieto koeficienty meraji stupen korekcie chyb, ktoré si
v prostredi (napriklad trh, ekonomika) vykonané pri prisposobovani sa x; a y; smerom
k vytvoreniu dlhodobého vztahového ekvilibria.

Podla Grangera [14], kauzalita moze byt testovana pre dlhodoby horizont v ramci

kontextu VEC modelu, ktory reprezentuje kointegrovany systém premennych. Kauza-
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lita moze byt testovana nulovou hypotézou na korekéné koeficienty a; a as v rovnici

(21). Detailnejsie, ak
e o =0, ap # 0, y; zapri¢inuje z; v dlhodobom horizonte,
o o #0, ap =0, z; zapric¢iiuje y; v dlhodobom horizonte,
e oy # 0, ay # 0, obe premenné sa navzajom zapri¢inujia v dlhodobom horizonte.

Treba vsak poznamenat, 7e tento test iba dokazuje pritomnost a smer kauzality,

avSak priamo neudava faktory, ktoré tento efekt ovplyvinuju.

1.2.5 Reakéné funkcie (Impulse response functions)

V kointegrovanych systémoch nas ¢asto zaujimaji vzdjomné reakcie jednotlivych pre-
mennych. Na zachytenie tejto dynamiky sa bezne pouziva analyza reakénych funkcii
[16]. T4 umozhuje sledovat efekt exogénneho Soku na premennti v zavislosti od ¢asu.
Hovorime o jednorazovom Soku o velkosti jednej $tandardnej odchylky v ¢ase t s od-
chylkami v ostatnych periédach rovnymi nule.

Stabilny VAR model mézeme prepisat do tvaru:

Ayt = U + Z @iut_i, (22)

i=0
kde @ je matica identity I, a ostatné koeficienty mozno rekurzivne doratat ako ®; =
22:1 ®,_;A;. Matica ®; obsahuje reakéné funkcie systému na Sok j-tej premennej v
systéme a zachytava priebeh Soku v case.

Reakéné funkcie vykresluju efekt izolovaného Soku jednej premennej na ostatné pre-
menné v systéme. Pri aplikicii na realny svet vSak nemozno oc¢akavat, ze zmeny v pre-
mennych budi navzajom nezavislé. Jednym sposobom ako odizolovat tieto odchylky

je aplikovanie Choléskeho rozkladu kovarian¢nej matice:
Q=ADA', (23)

kde A je dolna trojuholnikova a D diagonalna matica. Ortogonalizované Soky €, mozu

byt vyjadrené ako ¢, = A~'u, a pouZité na analyzu reakénych funkeii, nakolko uz nie
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st korelované.
E(ee}) = A~ B(ugu)(A™Y

= A7'QAYY

= ATTADA (AT

=D

Najjednoduchsim spésobom na odhadnutie reakénych funkcii v pritomnosti kointeg-

racie je prepisat model ako VAR s premennymi v leveloch a ignorovat dlhodobé vztahy
medzi premennymi. Tento postup sa v stcasnosti pouziva hlavne vdaka jeho vyrazne
jednoduchsej realizacii ako vychadzanim z VECM. V spojeni s analyzou kointegra-

cii moze takyto postup poskytnut uceleny pohlad na reakcie a vztahy v sledovanom

systéme.
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2 Ekonomicka céast

V tejto kapitole sa venujeme pricipom cenovej transmisie a jej pricindm. Pre spravny
vyber ekonomickych ukazovatelov a naslednt pracu s datami je nutné poznat eko-
nomické suvislosti, ktoré mozu stat za zmenami cenovej hladiny. Kedze Slovensko je
¢lenskym $tatom Eurdpskej tnie, je zaroven nutné stru¢ne popisat charakterické znaky

Specifické pre EU.

2.1 Prepojenie dopytu a ponuky medzi cenami komodit a in-
flaciou

Skimaniu Statistického vztahu medzi zmenami v cendch komodit a inflaciou sa veno-

valo mnozstvo §tadii, napriklad [13]. Uvedend $tadia sledovala mesa¢né data v ramci

USA a poukazuje na mnozstvo prikladov prepojenia cien komodit s kone¢nou cenovou

hladinou pre spotrebitela. Teéria jednozna¢ne napoveda, ze vztah medzi pohybmi v

cenach komodit a inflaciou zavisi od pric¢iny, ktora stoji za touto cenovou zmenou.

Na strane ponuky st pohyby v cenach komodit pozitive spojené s celkovymi cenami.
Posun v cenovej hladine komodit moze byt zvycajne ocakiavany v pripade priameho
Soku v ponuke tychto komodit. Zmeny cien by boli zavislé od relativnej dolezitosti da-
nej komodity, ktora je postihnuta urc¢itym Sokom. Inymi slovami, flexibilita ostatnych
cien a nahraditelnost ovplyvnenych komodit hra velka rolu v celkovom efekte na ko-
necné ceny. Priklad nepriaznivého pocasia [13]| jednoducho vystihuje tuto myslienku.
Nepriaznivé pocasie pravidelne sposobuje pokles ponuky polnohospodéarskych produk-
tov, ¢o sposobuje narast ich cien na svetovych trhoch. Cim st ceny tychto komodit
vysSie na globdlnom trhu, tym viac mozno ocakavat, ze tato zmena sa prenesie aj na
koncové ceny produktov pre spotrebitela. Predpokladom je, Ze Sok na strane ponuky
ovplyviuje celkovi ponuku v ekonomike a ceny inych spotrebitel'skych produktov, ¢o
limituje ich nahraditelnost. Tento efekt na celkova cenovi hladinu moéze byt podla
[13] o¢akavany len vtedy, pokial sa jedna o komodity potrebné ako vstupy do vyroby,

napriklad spominané polnohospodarske komodity.
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Predstavme si situéciu, Ze svetovom trhu nastane Sok v ramci ponuky zlata. Zo
strany ponuky moZe byt cena zlata volatilna vdaka svojmu prepojeniu na kapitalovée
naklady spojené s tazbou. Tazba zlata moze vyzadovat niekolkoro¢né pripravy, kym
dojde k ziadanému navySeniu produkcie. Preto moéze byt v pripade nedostatku cena
velmi elastickd na dopyt. Nasledne po zavedeni novych bani do prevadzky a pricha-
dzajicemu prebytku v ponuke moze dojst k prudkému prepadu ceny. Inymi slovami,
ceny zlata s velmi citlivé na zmenu v ponuke. Nakolko zlato nie je vstupom do d'al3ej
produkcie, nemozno ocakavat, Ze jeho cenova volatilita bude viest k zmenam celkovych

cien inych produktov pre spotrebitela.

Na strane ponuky je doélezitym faktorom predpoklad, Ze ceny komodit st vnimané
ako indikator budiucej inflacie. Dovodom je ich prepojenie na vysoko konkurencné fi-
nanc¢né trhy, ¢im sa stavaja flexibilnejsie ako kone¢né ceny. Vdaka vSeobecne vysokej
volatilite v indexoch na meranie inflacie, pohyby v cendch komodit st vnimané ako
pozitivne prepojeny faktor na zmenu v agregovanej cenovej inflacii. Tato zmena vznika
ako odpoved na dopytovy sok. Podla [13] tento vztfah existuje len v pripade, Ze na trhu
pretrvava relativne vysoky dopyt po danej komodite. Taktiez treba spomenit, Ze ak sa
z nejakého dovodu presunie dopyt na iné produkty vdaka zvySeniu ceny, spominana
pozitivna koreladcia méze byt primerane limitovani. V tomto pripade by ceny komodit

neboli nutne prepojené s inflaciou.

Tieto priklady naznacuja, ze vztah medzi pohybmi v cenach komodit a inflaciou
zavisi od pri¢iny, ktord stoji za tymito pohybmi. To je spésobené vysokou konkuren-
ciou na svetovych trhoch. Malé ekonomiky, ktore st ntitené akceptovat tieto ceny, ako
napriklad Slovensko, nemaji moznost ovplyviivat svetové ceny. Ich doméci dopyt je re-
lativne maly v porovnani s dopytom inych obchodnych partnerov. Slovenska ekonomika
je vSeobecne oznacCovana ako Cisty importér komodit. Zmeny cien komodit na svetovych
trhoch preto mozu byt povazované za primarne pri¢iny Sokov na strane ponuky. Vyssie
ceny komodit spésobuju vyssie redlne marginalne produkéné néklady pre firmy, ktoré
tieto naklady prenasaji na spotrebitelov formou vysSich cien koncovych produktov.

Takto vznika prirodzeny tlak na inflaciu.
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2.2 Zakon jednej ceny

V tejto podkapitole vSeobecne popiseme myslienku zakona jednej ceny podrobnejsie
vysvetlent v [22]. Za predpokladu absencie transportnych nakladov a obchodnych re-
Strikcii plati, ze dokonald arbitrdz v cenach komodit zaistuje, ze kazdy produkt mé
jednotnii cenu po celom svete. Dalej rozlisuje medzi slabou a silnou verziou zakona
jednej ceny. Predstavme si c¢astnika systému, ktory ma prilezitost predavat na dvoch

roznych trhoch. Jeho cielom je maximalizovat profit I, ktory je vyjadreny funkciou:

1(q1e, got) = Z{5t [Pre+xque + Por+ g2 — C(Qr) — T1q1e — Taga]} (25)

kde ¢;; je mnozstvo predané na trhu ¢, 7 = 1,2 v ¢ase ¢, p;;1 je cena za dodanie produktu
na trhu i (v periode k alebo j, ktora nasleduje po ¢ase t), 0 je redlny diskontny faktor
a 7; predstavuje transakacné naklady na jednu jednotku. Potom pre vSetky s > t st

podmienky prvého rddu dané ako:

Avre = 016 presnrs — C'(Qris) — Tirss) =0 (26)

Apys =0° [5jp2t+j+s - C’(Qt+5 - th+s] =0 (27)
Vynos dalej mozeme vyjadrit ako:
Ay = 0 prpr — T1e + Tor — 0 pary; = 0 (28)
Za predpokladu, ze neexistuji oneskorenia v transferoch, dostavame vztah:

p1e = pa + (T1e — Tat) (29)

Zakon o jednej cene je zakladom pre odvodenie parity kipnej sily, ktord mézeme
vysvetlit ako jeho agregovani verziu v podobe cenovych indexov, pri¢om je nutné zo-

vSeobecnit aj potrebné predpoklady.

Faktory ako obchodné regulécie, transportné naklady a iné naklady, ktoré mozu
nastat v redlnej ekonomike hraju vyznamnu rolu pri detailnych analyzach cenovej
transmisie. Literatiura [22| dalej zdorazhuje dolezitost vymenného kurzu a danového
zataZenia, ktoré by mali byt sticastou modelov vysvetlujucich zmeny cien. BeZzne po-

uzivanym predpokladom je homogenita produktu pre jednotlivé trhy. V ramci EU je
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uroven kvality rovnakych produktov naprie¢ c¢lenskymi Statmi diskutovanou témou.
Medzi bezne uznavany nazor verejnosti na Slovensku patri aj tvrdenie, ze kvalita toho
istého produktu v zdpadnych krajinach EU je vyssia ako vo vychodnej ¢asti. Prikladom

mozu byt pohonné hmoty alebo mésové vyrobky.

2.3 Cenova transmisia v polnohospodarskych komoditach

Vztah medzi cenami polnohospodérskych komodit a spotrebitelskymi cenami zavisi
hlavne na miere dvoch typov transmisie: horizontalnej a vertikalnej cenovej transmisie.

Horizontalna cenova transmisia hovori o vztahu cien na réznych trhoch v rdmci rov-
nakej drovne ponuky. Transmisia cien cez hranice nevyzaduje fyzicky presun komodit
alebo sluzieb [32]. Dovodom je ur¢ity stupen integracie trhov. V pripade cenovej trans-
misie svetovych cien potravin na spotrebitel'ské ceny koncovych produktov je to miera

integracie tychto cien na domaci trh.

Vertikalna cenova transmisia vysvetluje prepojenie cien v ramci vyrobného retazca.
V pripade Soku na trhu zaleZi na jeho velkosti, rychlosti a pri¢iny zmeny, ktora ovplyv-
nila vyrobny retazec. Komodity prechadzaju viacerymi stupniami spracovania, ¢o moze

zasadne ovplyvnit sposob, akym sa akym sa 8ok v cene stupov prejavi na vystupy.

Podla [12] a [23] je dopad na spotrebitelov limitovany vdaka malému podielu vydav-
kov na komodity v rdmci konec¢ného predajného produktu, ktory prechadza viacerymi
urovhami spracovania. Napriek tomu ceny komodit predstavuji vyraznu zlozku v ce-
néch niektorych produktov, ako st nariklad potraviny s kratkym c¢asom spotreby.

Horizontalna cenova transmisia hovori o vztahu cien na roéznych trhoch v ramci rov-
nakej drovne ponuky. Transmisia cien cez hranice nevyzaduje fyzicky presun komodit
alebo sluzieb [32]. Dovodom je ur¢ity stupen integracie trhov. V pripade cenovej trans-
misie svetovych cien potravin na spotrebitelské ceny koncovych produktov je to miera

integracie tychto cien na domaci trh.

Literatura zaoberajica sa cenovou transmisiou je z vel'kej ¢asti zamerana na vyrobné

ceny v ramci hodnotovej retfaze v porovnani so spotrebitelskymi cenami [6]. Taktiez
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mo7no pozorovat vyraznej$iu cenovi transmisiu polnohospodarsych komodit do kon-

covych cien potravin v rdmci rozvojovych krajin, vratane ¢lenskych statov EU.

Podl'a [23] je potravinova cenova inflacia v eurdpskych Statoch vyssia a relativne
citlivejsia ako v Japonsku, charakterom podobna tej v USA. Zaroven poukazuji na to,
7e zmeny cien sa vyrazne lisia v ramci jednotlivych §tatov Europskej Unie. Vid&sina

krajin vSak zazila prudké narasty cien potravin od polovice roku 2007.

Vseobecne mozno povedat, ze vysledky studii venujicich sa cenovej transmisii sa
¢asto odlisuja. Dévodom st pochopitelne rozdiely medzi zdrojovymi datami, sledo-
vanymi casovymi obdobiami, rézne metodologie a samotné zameranie. To naznacuje,
ze kvalitativne vysledky nie s priamo porovnatelné. Podla [12] moZeme kvalitativne
zhrnit znaky trendov a zaverov existujucich vyskumov do piatich skupin. Cenovéa trans-

misia cien potravin:

e je vyrazne odlisSna v zavislosti od kategoérie produktu,

sa lisi v zavislosti od krajiny,

jej velkost a charakter sa postupom ¢asu meni,

e je vySSia na vyrobné ceny v porovnani s tymi spotrebitelskymi,

je asymetricka.
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2.4 Cenova transmisia v rAmci Eurépskej tinie

Podl'a [12]| st ceny na medzinarodnych trhoch pre komodity s vysokou produkciou v
ramci Eurdpskej inie nizsie a viac volatilné oproti cenam v ramci EU. Hlavnou pri¢inou
je CAP (Common Agrigultural Policy), ktora znizuje efekt cenovej transmisie Sokov
cien polnohospodéarskych komodit na doméce ceny. Vyraznejsi narast cien v poslednom
obdobi a postupné znizovanie garantovanych cien v ramci EU tento vplyv postupne

eliminuje.

Nedavne studie zaoberajlce sa vyvojom cien potravin v radmci ¢lenskych statov EU
poukazujui, ze vyraznej$i narast cien potravin moze byt sposobeny sériou makroeko-
nomickych faktorov alebo rozdielmi medzi $truktirou potravinového refazca v ramci
¢lenskych Statov. Prikladom mozu byt staty ako Ceska republika alebo Polsko, ktoré
mozu posilnenim svojich doméacich mien oslabif narast spotrebitelskych cien. Clanok
[9] popisuje, ako prudky nérast cien svetovych polnohospodarskych komodit nasledo-
valo prudké zvySenie vyrobnych cien a spotrebitelskych cien. Na druhej strane pokles
cien na finanénych trhoch potravinarskych vstupov sa nepreniesol analogickym sposo-
bom na vyrobné a koncové ceny. V oboch pripadoch sa potrebny c¢as na stabilizovanie

tychto cien pohyboval medzi 6 az 12 mesiacmi.

Dalej studia [12]| v rdamci svojej analyzy naznacuje, ze analyzovanim cien komodit v
ramci EU namiesto svetovych cien moze viest k signifikantnejsim a stabilnejsim vzta-
hom medzi inflaiciou a Sokmi. Poukazuji, Ze domace ceny v ramci EU musia brat do
uvahy existenciu CAP, ktora vyraznou mierou ovplyviiuje koncové ceny. K tomu na-

M v . v b o 2 2 2, . ., .
viac naznacuju, zZe spotrebitelské ceny potravin v ramci EU reaguji asymetricky na

polnohospodéarske ceny potravin.

2.5 Asymetrickid cenova transmisia

V sticasnosti sa ¢oraz viac diskutuje o enefitoch reformy farmarskeho prostredia, ktoré
sme popisali v predchadzajicej podpitole.
Farmarske prostredie a benefity jeho CAP reformy v ramci EU, ktoré sme popiso-

vali v predchadzajucich podkapitolach si predmetom narastajicej diskusie. Sucastou
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tychto politickych debat je aj obava z nedokonalej cenovej transmisie (moze byt sposo-
bena napriklad oligopolistickym spravanim tcastnikov trhu). Cenové zniZenie na trovni
farmy moze Casto byt len pomaly a ¢asto nie kompletne prenesené cez cely vyrobny
retazec az ku spotrebitelovi. Na druhej strane sa zvykne predpokladat, Ze zvySenie cien

na urovni farmarskeho prostredia sa prenesie do koncovych cien rychlejsie [31].

Treba poznamenat, Ze samotny trh mo6ze hrat dolezitu rolu pri dokazovani existen-
cie asymetrickej cenovej transmisie (dalej ACT). Zaroven to vSak nemusi byt jediny
kauzéalny faktor. Nekompletné, alebo asymetrické prenesenie ceny moze nastat z viace-
rych dovodov. ACT zjednoduSene povedané hovori, ze existuje urc¢ita skupina agentov
na trhu, ktord neprosperuje zo zvySenia alebo znizenie cien tak, ako by profitovala v

pripade symetrického prenesia zmeny ceny.

2.5.1 Typy asymetrie

V tejto podkapitole sa budeme venovat typom asymetrie, ktoré popisuje [26]. Asymet-
rie znédzorhujeme aj graficky, pricom vsetky grafy boli vytvorené autorom na zéklade
klasifikovana podla troch kritérii. Prvé kritérium hovori o tom, ¢ je asymetricka rych-
lost alebo velkost cenovej transmisie. Rozdiel medzi tymito dvoma ACT zachytéva obr.

1

Obr. 1: Asymetrickd cenové transmisia: vo velkosti

Predpokladame, Ze cena p°“ je zavisla na inej cene p™, ktora sa v urcitom ¢ase bud
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zvysi alebo znizi.

Obr. 2: Asymetricka cenova transmisia: v rychlosti

Velkost reakcie na zmenu v p™ zélezi od smeru tejto zmeny obr. 1.

........................

Obr. 3: ACT v kombinécii rychlosti a velkosti

Zaroven je mozna aj kombinacia tychto dvoch typov, kedy je cenova transmisia asy-
metrickd s ohladom na velkost aj rychlost. Zvygenie p™ trva dve periody, pokym sa

t

naplno prenesie do p°“, zatial ¢o znizenie p™ vyzaduje tri periody (¢1,t, a t3 a nie je

uplne prenesené.

Predpokladom je konstatny a nemenny pocet transakcii, ¢o mozno interpretovat ako
neelasticky dopyt po koncovych produktoch. Asymetria vo velkosti cenovej transmisie
vedie k permanentnej zmene (obr. 1), pri¢com velkost zavisi len od cenovej zmeny a

ovplyvného objemu. Obr. 3 naznacuje, ze kombinacia asymetrie v rychlosti a velkosti
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vedie k do¢asnému aj permanentnému preneseniu.

Druhé kritérium kvalifikuje ACT ako pozitivnu alebo negativnu. Ak p°“* reaguje
rychlejsie alebo vacSou mierou na zvySenie v p' ako na zniZenie, potom je asymetria

oznacend ako pozitivna. Graficky znazornené na grafe 4.

p
pQI..II ?
. >
Obr. 4: Pozitivna ACT
F 9
p
prIJI P—

Y

Obr. 5: Negativna ACT

Analogicky negativnou asymetriou oznacujeme situaciu, kedy p°“* reaguje rychlejsie

a efekt je signifikantnejsf na pokles v p™ ako na zvySenie (obr. 5).

Je vhodné poznamenat, Ze cenova transmisia nemusi vzdy prechadzat z vyrobnych
na koncové ceny ako sa predpoklada v predchadzajacich pripadoch. Zmeny v koncovych
cenach sposobené zmenou dopytu sa mézu Tahko preniest do vyrobnych cien. Pozitivnu
ACT teda definujeme ako skupinu reakcii, podla ktorych sa akykol'vek pohyb v cene

znizujici marzu (napriklad narast v p™) prenesie rychlejsie a kompletnejsie (do p°*)
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ako ekvivalentny pohyb zvic¢sujici marzu. Analogicky ACT je negativna pokial sa ce-
nové pohyby, ktoré pridavaju k marzi prendsaju rychlejsie alebo vo vic¢sej miere ako

tie, ktoré z marze uberaj.

Tretim kritériom na klasifikiciu ACT je vertikidlna alebo horizontélna cenova trans-

misia. Tymto typom sa podrobnejSie venujeme v podkapitole 2.3.

2.5.2 Pri¢iny asymetrickej cenovej transmisie

Cielom tejto sekcie je stru¢ne charakterizovat mozné pri¢iny ACT. Déraz kladieme
predovsetkym na vertikialnu ACT, napriklad medzi roznymi levelmi trhu'. Podla [26],
medzi dve hlavné priciny ACT patri trh s nedostato¢nou alebo neexistujicou konku-
renciou a naklady spojené s prispésobovanim ceny. Dalsou moznou pric¢inou st politické
intervencie, ktorym sa venujeme v podkapitole 2.4. Inymi moznymi pric¢inami, ako asy-
metrickost informécie a manazmentu zasob sa v tejto praci nebudeme blizsie zaoberat,
nakol'ko svojim charakterom nespadaju do problematiky, ktort chceme v nasej meto-

dologii d'alej skumat.

Struktara sily na trhu

Vidgina publikacii o ACT identifikuje bezkonkuren¢né prostredie na trhu ako ¢astiu
pri¢inu asymetrie. V redlnom svete samozrejme moze nastat aj v pripade vysokého
po¢tu malych a nepruznych dodavatelov (firiem). Riziko rozputania takzvanej cenovej
vojny moze viest k zdrzanlivému postoju k znizovaniu cien, ¢o nasledne moze viest k
asymetrii v cenovej reakcii na pozitivny alebo negativny Sok. Ak firma veri, ze ziadny
konkurent nezareaguje na zvysenie ceny, ale vSetci ic¢astnici trhu zareaguji na zniZenie,
potom hovorime o negativnej asymetrii vysvetlenej v predchadzajicej podkapitole. V
opacnom pripade, ked v8etky firmy zareaguju na zvySenie a nikto nedorovna pohyb
ceny smerom nadol nastava pripad pozitivnej asymetrie. Dopredu teda nie je mozné

urcit, ¢ sila trhu povedie k pozitivnej alebo negativnej asymetrii [24].

1Jeden z dévodov je fakt, Ze v tejto praci sa venujeme sktimaniu vplyvu $okov na zmenu cien v
ramci Slovenska. Horizontalna cenova transmisia by hrala dolezitej§iu tlohu v pripade porovnavania

jednotlivych krajin EU.
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Vgeobecne mozno povedat, ze pokusy o prepojenie ACT a sily trhu charakterizuju
dva hlavné problémy. Vicsina stadif sa zaoberd len jednym produktom alebo trhom.
Pokial nemame k dispozicii podrobné informacie o zmenéach v struktare trhu, tak tento
pristup neumoziuje porovnat cenovu transmisiu s vyssou alebo nizgiou silou trhu. Tejto
téme sa venovala praca [25], ktora naznacuje rozdielny vplyv sily na trhu v porovnani

jednotlivych krajin v ramci Europy a dalsich krajin.

To néas privadza k druhému problému, ktorym je najdenie vhodného odhadu na
urcenie sily trhu. Spravanie jednotlivych firiem, ktoré sme popisovali v tejto kapitole
totiz nie je mozné popisat len jednoduchymi charakteristikami ako pocet subjektov a

ich koncentréacia.

Naklady na prisp6sobenie

Dalsie vysvetlenie pre ACT je spojené so vznikajicimi nadkladmi firmy, ak dochadza
k zmenam mnozstiev alebo cien, ¢i uz pre vstupy alebo vystupy. Ak su tieto naklady
asymetrické vzhladom na narast alebo pokles v tychto parametroch, potom moze dojst
k ACT. Prikladom moéze byt situacia, kedy naklady pre firmu na zniZenie objemu vstu-
pov st vyrazne nizSie ako ich navysSenie za tc¢elom zvySenia produkcie. Dévodom moézu

byt néklady spojené s hladanim novych zdrojov potrebnych na vstupe.

Zaujimavym rozdielom medzi spomenutymi pri¢inami je fakt, ze nédklady na prispo-
sobenie sa zmenam cien si realne a ich nasledky nemozno pouzit ako opravneny dévod
na politické intervencie. Je preto pochopitelné, Ze firmy obvinené zo zneuZitia postava-
nia na trhu casto tvrdia, Ze asymetricky prenos cien ku spotrebitelom je spojeny préave

s asymetrickostou tychto nakladov.

2.6 Vplyv Sokov v monetarnej politke na ceny komodit

Dopadom monetarnej politiky na ceny komodit sa zaoberali vo svojej stidii Barsky a

Killian [5], ktori tvrdia, Ze monetarna politika ovplyvituje ceny komodit prostrednic-
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tvom ocCékavania na zmenu inflacie a ekonomického rastu. Existuje v§ak mnozstvo inych
kanalov spojenych napriklad s alternativnymi prilezitostami investovania do realitného
trhu, podla ktorého expanzivna monetarna politika povedie k néarastu cien komodit.

Podla [3] ich mozno zhrnat do tychto kategorii:

e nizke trokové miery znizuja alternativne néklady na drzanie majetku, ¢o moze

viest ku zvySenému dopytu po komoditach,

e na naklady na drzanie komodit v "zemi" taktiez klesaju, preto je na strane ponuky

vyhodné odlozit extrahovanie dnes postradatelnych komodit,

e pre dand ocakavani cenu, zniZzenie urokovych sadzieb vedie k zniZenym nakla-
dom na drzanie $pekulativnych nastrojov. Tym sa zjednodusuji moznosti na
investovanie do aktiv ako st komodity. Toto mdze za urcitych okolnosti viest k

zvySenému tlaku na ceny opcii a tym aj spotovych cien.

2.7 Politické intervencie

V tejto Casti popiSeme podrobnejsie trh polnohospodérskych komodit, nakolko sa
jedna o velmi podrobne sledovanu zlozku ekonomickych ukazovatelov. Polnohospo-

déarske trhy su c¢asto vystavené vplyvom politickej intervencie.

V ramci eurépskych obchodnych pravidiel ma najvacési vyznam uz spominany CAP
(Common Agricultural Policy). Aby sme mohli spravne interpretovat mozny vplyv
tychto pravidiel na mechanizmus cenovej transmisie, opiSeme si stru¢ne jeho zakladné
nastroje. Tiez je vhodné poznamenat, ze CAP existuje viac ako 30 rokov a prechadzala
mnozstvom tprav, ktoré charakterizuji aj mozné ekonomické dopady. Je to systém
dotécii a operacnych programov, ktorych cielom je zvysit polnohospodarsku produkti-
vitu a zaroven zabezpecit férovy zivotny Standard pre vyrobcov. Zaroven ma za tlohu
stabilizovat trh a garantovat dostupnost potravin za relativne prijatelné ceny pre spot-
rebitela. Podla [2] sa CAP postupne transformovala od rozsiahlych regula¢nych pravi-
diel k tym menej rusivym, v zmysle ovplyviivania prirodzenych trhovych mechanizmov.
Rasttce finan¢né néklady na Europsky rozpocet v porovnani s inymi sektormi vyvijali

tlak na dpravy pravidiel tykajicich sa CAP smerom k efektivnejsim nastrojom. Po-
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treba flexibilnych reakcii na rychlo sa meniace trhové podmienky viedla k postupnému
odstraneniu vydavkov na dotécie produkcie a intervencie na trhu. Tieto zdroje sa zacali
z velkej Casti alokovat na dotacie, ktoré nevyzaduju priamu produkciu, ale iba podu

splhajicu uréité podmienky.

Je teda nutné uvedomovat si, ze pri cenach potravin je spravny vyber dat a naslednéa
adekvatna interpreticia vysledkov nesmierne dolezitd. Pre mnozstvo potravinarskych
komodit produkovanych v EU st medzinarodné ceny historicky nizSie a vyrazne vo-
latilnejgie ako tie v EU. Cenova transmisia na svetoych trhoch je teda vdaka CAP

limitovana prostrednictvom nasledujicich mechanizmov [12]:
e intervencie v cenach prostrednictvom garantovanych miniméalnych cien,
e dotacie cien,
e importné sadzby,
e importné kvoty.

Prikladom komodity, ktora podlieha mechanizmom urc¢enym prostrednictvom CAP,
st mliecne vyrobky. Na druhej strane, ceny kavy nespadaju pod tieto pravidla a cenova
hladina je takmer vyhradne urcena situaciou na svetovych trhoch. Je teda zrejmé, ze
v pripade agregovania roznych cien komodit do jedného indexu moze dojst k strate

urcitej casti informéacie o dopadoch Soku na koncové ceny.
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3 Empirickd analyza

Primarnym cieflom empirickej analyzy je urcit vplyv Soku v cenach komodit na sveto-
vych trhoch na zmenu domécich cien. Pri¢iny vzniku inflacie hIadame hlavne prostred-
nictvom dvoch rovin. Prvou je efekt cenovej transmisie cien nespracovanych komodit
na celkovt inflaciu a zmeny ¢isto v potravinovych produktoch. Druh& rovina je pre-
pojenie s globédlnou cenou ropy. Cena ropy moze mat priamy efekt na doméce ceny,
pretoze vystupuje ako vstupny faktor v produkcii a zaroven predstavuje distribucny
naklad v ramci obchodného levelu. Zaroven vSak moze mat aj nepriamy efekt cez pre-
pojenie medzi cenou ropy a cenami polnohospodarskych komodit na svetovom trhu.
Tento nepriamy efekt odzrkadluje bliz§ie vztahy tychto cien vyplyvajice z globélne
rastiicej produkcie etanolu. Podobné prepojenie mozno v poslednom obdobi pozorovat

aj medzi cenami energie a cenami komodit [19].

Najskor si pomocou kointegrac¢nej analyzy nédjdeme dlhodobt rovnovihu medzi sle-
dovanymi premennymi. Informacia obsiahnuta v nestacionarnosti dat, ktora ostava po-
uzitim kointegracnej analyzy zachovana, ndm zadefinuje odchylku od tejto rovnovahy.
Vdaka tymto odchylkam uré¢ime vplyv zmien jednotlivych premennych na celkovy vy-
voj cenovej hladiny. Pomocou tejto metodologie modelovania inflacie, ktoré je zaloZené
na nerovnovahe v dlhodobych vztahoch, dostaneme relevantné vysledky aj pre mode-

lovanie reakénych funkcii na kratkodobé soky.

Jednym z rozhodujucich faktorov pri analyzovani dopadu svetovych cien komodit
na domace ceny je dlzka Casovej periody Soku. Tieto Soky sa mozu navzajom liSit vo
svojom Casovom trvani a zmeny prostrednictvom cenovej transmisie podliehaji ¢asto

uré¢itému oneskoreniu.

3.1 DMeranie inflacie

Ekonomické teoria definuje inflaciu ako nérast celkovej cenovej hladiny tovarov a slu-
zieb. Jednotkou rastu st penazné jednotky danej ekonomiky za urcité ¢asové obdobie.

Inflaciu moZno zaroven chapat ako stratu kupnej sily penazi. Pokial dojde k zvySeniu

35



3 EMPIRICKA ANALYZA
3.1 Meranie inflacie

cenovej hladiny, potom si za kazda penazni jednotku mozno kupit stale menej tovarov
a sluzieb. Mieru inflicie teda moZno vyjadrit prostrednictvom percentualnej zmeny za
urcité obdobie:

P — B

: 30
P (30

1_[t+1 =

kde P, reprezentuje cenovy index v ¢ase t a II; inflaciu v ¢ase t. Kombinaciou viacerych
tovarov a sluzieb vznikaja rozne indexy, ktoré sa nasledne pouzivaji ako ekonomické
indikatory. Jednym 7z nich je napriklad index spotrebitelskych cien tvoreny koSom,

ktory nakupuju a uzivaju domécnosti.

3.1.1 Vyvoj inflacie na Slovensku po roku 2000

V tejto casti popiSeme vyvoj cenovej hladiny na Slovensku a délezité udalosti, ktoré

sprevadzali tieto zmeny. Vychadzame z vyro¢nych sprav Narodnej banky Slovenska [33].

Rok 2000 bol vyznamnym rokom pre menova politiku NBS. Novym zdmerom sa
stalo cielenie jadrovej inflacie. Na rozdiel od povodne sledovanej ¢istej inflacie pribudli
do sledovaného koSa aj potraviny. NBS v tom c¢ase necielila na celkovii cenovi hla-
dinu, ale predikovala jej vyvoj. Hlavnym nastrojom centralnej banky v tomto obdobi
bola trokova sadzba. Ukazalo sa, Zze cielenie inflacie je ovela naro¢nejsi problém ako
vytvaranie predikcii o¢akavanej inflacie. V dalSom roku do programu centralnej banky
pribudlo zapocitavanie Sokov, ktoré ovplyviiuji cenovi stabilitu. Medzi sledované Soky
patril napriklad domaci dopytovy Sok, sposobeny prudkym narastom platov. Externy
Sok bol charakterizovany Sokmi v cenach ropy a inych komodit. V pripade malych otvo-
renych krajin, akou je aj Slovensko, spravy uvadzajiu vymenny kurz a rast zahrani¢nych

cien ako najvyraznejsie Cinitele ovplyviiujice vyvoj inflacie.

V dalsom obdobi sa Slovensko zaviazalo plnit konvergenéné kritéria pre vstup do
EU a EMU. Jednym z kritérii bolo infla¢né kritérium, ktoré stanovovalo maximalnu
priemernt inflaciu HCPI za poslednych 12 mesiacov na tGrovei priemeru troch krajin s
najlepsimi vysledkami v rdmci cenovej stability navysSenej o 1,5 percenta. Miera inflacie
v roku 2003 dosiahla troven 8,5%, ¢o bolo sposobené hlavne kone¢nymi deregulaciami

cien a zavedenim jednotnej dane z pridanej hodnoty na uroveni 19%. V roku 2004
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ovplyvnilo mieru inflacie zavedenie zmien v zdaniovani pohonnych hmot, ale aj celkovy
narast cenovej hladiny na svetovych trhoch. Celkovo sa vSak vyvoj jadrovej inflacie
stabilizoval.

V dalsich rokoch inflacia prekrocila inflacné ciele centralnej banky. Vo svojich spréa-
vach NBS na jej suvis hlavne s rastom cien komodit, zlou tirodou a navySenim spot-
rebnych dani na tabakové vyrobky. Centralna banka nebola tspesna ani v odhadovani

rastu cien potravinarskych a energetickych komodit.

Vyvoj ekonomickych ukazovatelov v roku 2009 bol ovplyvneny predovsetkym vstu-
pom Slovenska do eurozony a pretrvavajicou finan¢nou krizou, ktora sposobila prudky
prepad globélnej ekonomickej aktivity. Inflacia dosiahla aroven 0, 9%, pri¢om tento po-
kles v porovnani s predchadzajicim obdobim bol spdsobeny vyraznym poklesom cien
pohonnych latok a spomalenim rastu cien energii. Vstupom do systému spolo¢nej meny
sa zékladnou trokovou sadzbou stala sadzba pre refinanéné operacie ECB. Za spomenu-
tie urcite stoji prudky medziro¢ny pokles cien polnohospodéarskych vyrobkov, ¢o bolo
sposobené hlavne poklesom cien rastlinnej produkcie. Vyvoj cien obilnin (priemerny
pokles 0 33,9%), strukovin (priemerny pokles o 35,5%), ale aj cien surového kravského
mlieka (—33,1%) boli hlavnym hnacim motorom vyvoja koncovych cien. Treba vsak
dodat, Ze hospodarska recesia sa prejavila v jednotlivych obdobiach s rdéznou intenzitou
a uritymi ¢asovymi posunmiZ.

V roku 2010 doslo nielen k oziveniu ekonomickej aktivity, ale aj navratu trendu
rastiicich cien potravin a pohonnych latok. Medziro¢ne dosiahla miera jadrovej inflacie
priemernti hodnotu 0, 7%. Medzi faktory ovplyvihujtce cenovi hladinu NBS zaradila
pretrvavajuci nizky sporebitelsky dopyt. Neistota ohladom budiceho vyvoja spojena
s rastom nezamestnanosti sposobila spomalenie dynamiky cien.

Kombinécia externych aj domacich faktorov sposobila akceleraciu narastu cenovej
hladiny v roku 2011. Stagnujuci dopyt nad’alej ¢iasto¢ne tlmil rast inflacie, ale aj tak

harmonizovany index spotrebitelskych cien dosiahol troven 4,6%. V porovnani s kon-

2Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie v materidloch NBS jasne poukazoval na vyrazné rozdiely a
oneskorenie pri cenovej transmisii. Tento jav mozeme pozorovat v grafoch rozdielnej dynamiky zmien

v jednotlivych odvetviach v prilohe A.12, [33].
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com roka 2010 to bolo zrychlenie dynamiky o 3,3%. Zvysenie DPH a spotrebnych dani

na cigarety taktiez prispeli k celkovému narastu cenovej hladiny.

V dalsom obdobi sa inflacia spomalila, pricom hlavnym faktorom boli ceny energii
a znizenie dynamiky cien potravin. V sicasnom obdobi opét narastajica volatilita na
svetovych trhoch, politické napétie a aktudlny dopyt naznacuji, Ze mozno ocakavat
dalgie vykyvy v cenovych hladinach. Na zéklade predchédzajicej kapitoly a poznatkov
z [33] sme vytvorili nasledujicu schému zachytéavajicu mozny vplyv §oku na svetovych

trhoch.
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Cena ropy cannch koo | Cena potravi
: TR L4
Cenova transmisia:
intenzita a trvanie cenova fransmisia }7
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Inflacia T F'F'IT]—»[ F'mflt'L]—»[ In'.restlcle‘L ]—»[V harizonte *.]

!
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¥
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Obr. 6: Transmisia cenového Soku v ekonomike
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3.2 Popis dat

N&s empiricky model pracuje s mesa¢nymi tdajmi. Data pochadzaju z databazy
Eurostatu a OECD3. N4§ hlavny ciel je sledovat dopady cien ropy a dalsich komodit
na koncové ceny potravin na Slovensku. Potrebujeme zohl'adnit aj stranu dopytu, ktory
moze ovplyvnit koncové ceny. Existuje viacero sposobov ako zahrnif a aproximovat
mieru posunu v dopyte. Z viacerych dovodov, ako napriklad obmedzena frekvencia
dat pre nase ucely, sme sa rozhodli pouzit mieru nezamestnanosti’. Zaroveii sme v
predchadzajicej casti poukazali, Ze samotnd NBS vo svojich materidloch pouzivala
mieru nezamestnanosti ako jeden z vysvetlujucich faktorov. éasovy vyvoj jednotlivych
makroekonomickych premennych je mozno najst v prilohe. Pracujeme s nasledovnymi

premennymi meranymi v mesac¢nom intervale:

e Cenové hladina potravin prostrednictvom HCPI SK, 2005 = 100. Index zahfna

potraviny a nealkoholické népoje.

e Celkova cenova hladina (CPI) Slovenska, prostrednictvom indexu spotrebitel-

skych cien.

e Index ceny ropy, 2005 = 100, vytvoreny ako priemer troch spotovych cien: Dated
Brent, West Texas Intermediate a Dubai Fateh.

e Svetovy cenovy index potravin, 2005 = 100. Tvoria ho ceny obilnin, prirodnych

olejov, mésa, morské plody, cukor, banany a pomarance.
e Cenovy index eurdpskych cien potravin, 2005 = 100.
e Miera nezamestnanosti.

e Kurz USD/EUR, nominalny kurz amerického dolara voéi euru. V pripade, Ze euro

posiliuje (apreciuje), kurz sa hybe smerom nahor. V opa¢nom pripade oslabuje.

®Data st volne dostupné na strankach [35] a [36], v naSej préici pracujeme s mesa¢nymi datami.
4Ingpirovali sme sa podobnym postupom v praci [10], kde autori sledovali faktory ovplyviiujice

infliciu v UK. Ich model potravinovej cenovej hladiny implikuje podobné vysledky, aké ocakivame v
nasej analyze. Vyznamnym rozdielom je vSak fakt, Ze Velk& Britania nie je ¢lenom eurozony a tato

ekonomika je vyrazne vyspelejSia oproti slovenskej.
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3.3 Metodolégia

Zékladna schéma postupu je graficky znazornena na obr. 7. Ako prvé sme testovali sta-
cionaritu jednotlivych premennych. Z tabulky 1 je zrejmé, ze nulovi hypotézu o nepri-
tomnosti jednotkového korena zamietame pri prvych diferenciach vsetkych sledovanych
sérif dat®. Pouzité PP a ADF testy teda naznacuji, Ze premenné s nestacionarne a

integrované rovnakého radu I(1).

‘VWorenie datového suboru

¥

AKI(1) ‘ Test jednotkového korena | T
Uréenie stupfa integracie
‘ sledovanych premennych |
Ak 10)
¥ L 4 ¥
i aci Prijimame : i i &l aci
Testna kﬁlmegramu | Grangerov lest kauzality Zaverom je ngpntﬂmnos}’ |rjtegrame
(Johansen pristup) medzi premennymi.
Zamietame
¥
Grangerov test kauzality ‘
¥

.|  vyhodnotifintegraciu na trhu a
”| dihodobé vztahy medzi premennymi.

) 4
[ Simulacia reakénych funkcii na Sok ]

v
[ Porovnanie a formulacia zaverov ]

Obr. 7: Metédy pouzité na vyhodnotenie cenovej transmisie na Slovensku

5tabulka obsahuje hodnoty jednostrannych t-Statistik
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Test
Svetovy index cien potravin
HCPI SR potraviny
Eur6psky index cien potravin
Cena ropy
Infldcia SR
Nezamestnanost

Kurz

* zamietame nulovi hypotézu pri 5%-nej hladine spolahlivosti,

ADF s trendom ADF bez trendu

-3,171142
-2.745350
-2.604611
-3.196786
-1.866414
-1.798554
-2.783562

PP s trendom

0.325976 -2.613638
1.105097 -2.905530
0.438770 -2.252299
-0.695437 -2.401139
0.318152 -1.143626
-1.086157 -1.492111
0.354921 -2.374174

** pri 1%-nej

Tabulka 1: Hodnoty jednostrannych t-Statistik, premenné v leveloch

Nestacionarny priebeh, ktory charakterizuje index cien potravin a inych sdvisiacich

premennych naznacuje, Ze medzi nimi moze existovat urc¢ity dlhodoby vztah. Beznym

rieSenim nestacionarity dat je ich diferencovanie, az pokym nebudid diferencie staci-

onarne. Tento postup v nafom pripade vylu¢ujeme, pretoze tym mozeme stratit Cast

informacie. Najpravdepodobnejsim kandidatom moze byt vertikdlna cenova transmi-

sia medzi cenami nespracovanych komodit a cien koncovych potravinovych produktov.

Aby sme mohli zachytit tieto mozné dlhodobé prepojenia a dynamiku réznych zmien,

rozhodli sme sa pouzit kointegrovany vektorovy autoregresny model.

Test
Svetovy index cien potravin
HICP SR potraviny
Europsky index cien potravin
Cena ropy
Infldcia SR
Nezamestnanost

Kurz

ADF s trendom

-7.529640**
-5.152737**
-9.264454**
-7.158156**
-7.730981%*
-4.323842%*
-5.660231**

ADF bez trendu PP s trendom

ST.ATTT82%* -7.571680**
-1.991042* -9.519762**
-9.276788** -9.269400**
-7.104138** -7.234818%**
-1.847637 -11.14643**
-4.256685%* -4.323842%*
-9.075797** -9.206132**

* zamietame nulova hypotézu pri 5%-nej hladine spolahlivosti, ** pri 1%-nej

Tabul'ka 2: Hodnoty jednostrannych t-gtatistik prvych diferencif
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3.4 Analyza cenovej transmisie pre pripad Slovenska

Model 1

Kym pomocou CVAR je mozné zachytit dynamické korelacie medzi premennymi,
VAR je naro¢ny na ekonomicki interpretaciu. V pripade kointegrovanych vztahov je
vhodné pouzit vyjadrenie pomocou VEC popisaného v prvej kapitole. Kointegrované
vztahy st potom explicitne parametrizované v matici S rovnice (18). Koeficienty pred-
stavuji odhady pre dlhodobé elasticity. Pomocou $tatistiky stopy a maximélnej vlast-
nej hodnoty mozno vyhodnotit pocet kointegracii. Vysledky v tabulke kointegrac¢nych

testov naznacujui, Zze premenné si kointegrované ranku 1.

Kointegra¢ny rank test (Stopa)

Hypotéza Stopa 0.05

No. of CE(s) Vlastna hod. Statistika  Krit. hodnota Prob.**
None * 0.178252 50.29321 47.85613 0.0290
najviac 1 0.086742 22.41552 29.79707 0.2760
najviac 2 0.043262 9.530832 15.49471 0.3185
najviac 3 0.022633 3.250845 3.841466 0.0714

Test stopy naznacuje 1 kointegrovant rovnicu na 0.05 leveli.

Kointegraény Rank Test (maximélna vlastna hodnota)

Hypotéza Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Vlastna hod. Statistika  Krit. hodnota Prob.**
None * 0.178252 27.87769 27.58434 0.0459
najviac 1 0.086742 12.88469 21.13162 0.4629
najviac 2 0.043262 6.279987 14.26460 0.5776
najviac 3 0.022633 3.250845 3.841466 0.0714

Test max vlastnej hodnoty naznacuje 1 kointegraciu na 0.05 leveli.

*zamietnutie hypotézy na 0.05 level,**p-hodnoty

Pomocou VEC je mozné dalej rozlisovat medzi kratkodobymi a dlhodobymi reakci-
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ami. Na vytvorenie spravneho VEC modelu potrebujeme uréit optimalnu dizku lagov®.
Pouzitim programu eViews [37]| sme vytvorili model premennych pozostavajici z: HCPI
index cien, eur6pskeho indexu cien potravin, indexu cien ropy a miery nezamestnanosti.
Premenné sme vyjadrili vo forme prirodzeného logaritmu ¢im zabezpec¢ime moznost

inerpretovat vysledné odhady pre dlhodobé elasticity.

Prostrednictvom VEC dostavame odhad pre rovnicu dlhodobého vztahu (tandardné

odchylky st v zatvorkach:

(IHICP) =0.5086(LEuPrices) — 0.1403(Loil) — 0.2424(Lu) + 3.4773 .
(0.1109) (0.0739) (0.09431) oy

Vysledky potvrdzuji nase ocakavania, Ze ceny eurdpskych potravinovych komodit
majt v dlhodobom horizonte pozitivny vplyv na koncové ceny potravin na Slovensku’.
V pripade 1% navySenia cien komodit je mozno ocakavat navySenie cien potravin o
0,51%. Ako druhou najvyznamnejSou vysvetlujiicou premennou sa ukézala miera ne-
zamestnosti. V pripade, Ze by sa tento ukazovatel navysil o 1% svojej predoslej hodnoty
v dlhodobom horizonte oc¢akavame pokles vybranych cien potravin v priemere o 0, 24%.
ZniZenie cien mozno vysvetlit znizenim dopytu vdaka nizsej kiapnej sile obyvatel'stva.
Rovnica (31) naznacuje, Ze ceny ropy maju opacny efekt, ako sa vSeobecne ocakava.
Dovodom moze byt kointegracia medzi cenami ropy a cenou potravin a taktiez fakt,
7e vacsina potravin ma mnozstvo dostupnych substitiatov, ktoré mozu byt vyproduko-
vané aj na doméacom trhu. Na lepSie pochopenie a ekonomické interpretovanie tychto

vztahov nam pomoze analyza reakénych funkeii.

3.4.1 Trvanie Soku a dynamika reakcie

IRF zohTadnuja narazové aj spatné vztahy, ktoré moézu medzi jednotlivymi premennymi
existovat. Takato analyza je vhodnym doplnkom k dlhodobym elasticitaim a umoziiuje
lepSie interpretovat tento komplexny proces cenovej transmisie. Grafy reakénych funkeii
poskytuju néahlad na ilustraciu zmeny periédu po peridéde. Takato simulacia teda za-

chytava velkost vplyvu v urc¢itom ¢asovom horizonte. V nasej analyze sledujeme vplyv

6Optimalnu dizku lagov sme urcili pomocou analyzy rezidui (vid priloha A.13).
"Kompletny vystup obsahujici odhadnuté koeficienty a korekény ¢len je sucastou prilohy. Model

sme diagnostikovali na autokorelaciu a heteroskedasticitu - White test nezamietol homoskedasticitu.
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daného jednorazového Soku o velkosti jednej $tandardnej odchylky v premennej. Me-
sacny charakter dat nam poskytuje zaujimavy pohlad na dynamiku a priebeh takychto

Sokov. Kazda krivka reakcénej funkcie predstavuje samostatnu simuléciu.

Response of LHICP to LEUP Response of LHICP to LOIL Response of LHICP to LU
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Obr. 8: Vplyv Sokov na index cien potravin

V zjednodusenom pohlade, ked zanedbame zmeny v marzi vyrobcov mozno efekt
vicgieho Soku odvodit pomocou prislusného skalarneho nasobku. Reakéné funkcie na
obr. 8 vysvetluju efekt jednoperiédového Soku o velkosti jednej standardnej odchylky
na cenu potravin na Slovensku. Ako mozno vidiet, Sok v cenach eur6pskych komodit
spdsobi navysenie cien s vrcholom uz po priblizne 7 mesiacoch a tento efekt pretrvava aj
nasledujice obdobie. Sok v cenach ropy ma kvantitativne mensi dopad s vrcholom okolo
jedenasteho mesiaca a vplyv Soku sa postupom ¢asu vytrati. Toto pozorovanie potvr-
dzuje signifikatnejsi vplyv cien potravinovych komodit pre pripad inflacie v koncovych
cenach potravin. Celkovy efekt takychto Sokov sa moze na prvy pohlad zdat pomerne
maly. Podobne je to pri Soku nezamestnanosti, kde sa kratkodoby vplyv ukazuje ako
zanedbatelny a Sok len postupne buduje svoje momentum. Treba si vSak uvedomit, Ze
sa jedna o kratkodoby vykyv. ZjednodusSene povedané, vdaka oneskoreniu pri cenovej
transmisii je efekt takého Soku vyrazne limitovany néaslednym stabilizovanim ceny na
povodni aroven. KedZe svetové ceny si vdaka pozornosti finan¢nych inStiticii vyrazne
citlivejsie na akékoI'vek ekonomické aj neekonomické udalosti, v pripade kratkodobych

Sokov sa zmeny v koncovych cendch prejavia ovela miernejsie.

Model 2

V tomto modeli uvazujeme vplyv sledovanych premennych na celkovii infliciu na

Slovensku. Zopakovanim metodolégie z tejto kapitoly sme zostavili VEC model, pricom
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Johansen testy opit poukézali na pritomnost jednej kointegréacie. Dlhodoby vztah s

cenovou hladinou mozno vyjadrit ako:

(lIndexCien) =0.2421(LEuPrices) + 0.0633(Loil) — 0.0199(Lu) + 3.1791 -
(0.0476) (0.0387) (0.0394) e

7 uvedeného modelu je zrejmé, ze celkova inflacia je menej citlivd na Soky v cenach
komodit ako samotny index potravinovej cenovej hladiny. To je v stilade s charakterom
inflacie na Slovensku, ktort sme popisali v tejto kapitole. Narast v cendch komodit
prispeje v dlhodobom horizonte k néarastu celkovej inflacie, zatial ¢o nezamestnanost
sa ukazuje v tomto pripade ako velmi nevyrazny ekonomicky ukazovatel. To méze
stvisiet s uz spominanym faktom, 7e slovenska ekonomika je relativne mal& a zavisla
od situacie v ostatnych krajinach. Tieto implikicie podporuje aj fakt, zZe vstupom do

eurozony sa mohla cenova hladina stat menej citlivou na vykyvy v doméacej ekonomike.
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Obr. 9: Reakéna funkcia indexu cien na gok vo vymennom kurze

Préave spominany kurz je jednym z moznych kandidatov na dobra vysvetlujicu
premennt inflicie. Analyzou viacerych informac¢nych kritérii® a predchadzajtcich testov
sme oznacili tento ukazovatel ako nevhodny pre na$ model. Okrem uZ spominanych
faktorov za tym moze stat aj skutocnost, Ze na sledovanie dat v ¢asovom horizonte
2003-2014 nie je vhodné pouzit vymenny kurz eura, nakolko v prvej ¢asti obdobia mala
Slovenska republika svoju vlastni menu, ¢o vyraznym sposobom ovplyviuje moznosti

monetarnej politiky. Zanedbatelny vplyv Soku vo vymennom kurze moZno vidiet na

8Zakladny princip pouzitych informaénych kritérii je popisany v prilohe 1.

45



3 EMPIRICKA ANALYZA
3.4 Analyza cenovej transmisie pre pripad Slovenska

jednej zo simulacii IRF (obr. 9), zatial ¢o ceny komodit predovsetkym v potravinovych

zlozkach ukazuju signifikantni reakciu na ok o velkosti §tandardnej odchylky (obr. 10).
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Obr. 10: Reakéné funkcie Sokov na inflaciu

Efekt kratkodobého Soku v cenach ropy sa ukazuje byt v tomto pripade zanedba-
telny. Porovnaniu jednotlivych modelov a tomu ¢o ndm hovoria o zmenéch v inflacii

sa budeme venovat v poslednej ¢asti prace.

Model 3

V poslednom modeli sme pouzili na vysvetlenie celkovej inflacie index svetovych
cien potravin. Naviac sme pomocou testu Grangerovej kauzality sktmali smer vzta-
hov medzi jednotlivymi premennymi. Odhadnuty VECM model je v tomto pripade

charakterizovany rovnicou:

(lIndexCien) =0.1865(LWorldFoodP) + 0.1176(LOil) + 0.1051(Lu) + 2.876
(0.0453) (0.0306) (0.0236)

Tieto vysledky naznacuji, ze vplyv svetovych cien komodit je sice najdominantnej-
Sou zlozkou, ale celkovy efekt je relativne mensi ako v predchadzajicom modeli. Do
popredia sa dostali va¢Sou mierou zvy$né vysvetlujice premenné, ¢o svojim sposobom
podporuje vplyv CAP na cenové hladiny statov EU. Zaroven vsak ostali zachované

oCakavané prepojenia dlhodobych vztahov medzi premennymi v zmysle orientécie.

Vysledky Grangerovho testu nam poskytni lepsie vysvetlenie kointegrovaného vztahu
medzi premennymi. Odhadnuté vysledky pre Grangerovu kauzalitu st charakterizo-
vané pomocou >-§tatistiky, pri¢om zamietnutie nulovej hypotézy implikuje pritomnost

vztahu medzi dvoma premennymi.
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nezavislé premenné

zavisla p. y—Statistika lag 1. diferencovanych ¢lenov

ALindex ALFoodW ALO:il

ALindex .. 15.91 22.98**
ALFoodW 6.86 " 9.88
ALOil 27.29°%* 25.04%*
ALu 707 4.69 6.48

** oznacuju 5% level signifikancie, test v prilohe

ALu
19.56
9.81
20.08

Kauzalne prepojenia naznacuji, ze predchadzajice hodnoty indexu svetovych cien

potravin maju prediktivny charakter pre si¢asné hodnoty cien ropy. Tieto maji dalej

prediktivnu hodnotu pre celkovi cenovi hladinu. Ostatné vztahy sa ukéazali ako ne-

signifikantné, ¢o svojim sposobom podporuje pohlad reak¢nych funkcii na kratkodobé

zmeny.
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4 Interpretacia a porovnanie vysledkov

Vysledky analyzy ukazujd, ze transmisia eurdpskych cien potravinovych komodit je
Statisticky aj ekonomicky signifikantna pre cenovi hladinu na Slovensku. Ceny ropy
taktiez reprezentuju dolezity faktor, ale tento efekt je primarne nepriamy cez prepoje-
nie so svetovymi cenami potravin. Faktor dopytu v podobe nezamestnanosti sa ukazal
ako menej dominatny, ¢o mozno vysvetlit nizkou cenovou elasticitou niektorych pro-

duktov na ponuku ¢ dopyt.

Pozorované dlhodobé elasticity naznacuji, ze 10%-ny Sok (néarast) v cenach komodit
europskych potravin by sa premietol v navyseni indexu potravinovej cenovej hladiny
na Slovensku o 5,1%. Efekt takého Soku na celkovia inflaciu je priblizne polovi¢ny,
¢o je v sulade s viacerymi pozorovaniami NBS. Podobne, 10%-né navySenie cien ropy
povedie k zvySeniu celkovej inflacie o 0,6%. Dlhodoby vztah medzi svetovymi cenami
potravinovych komodit a celkovou inflaciou naznacuje, ze 10%-ny Sok by sa preniesol
v podobe 1,9%-ného navySenia cien. To je menej v porovnani s eurdpskymi cenami
komodit, ¢o podporuje domnienku o pretrvavajicom vplyve CAP na cenovi hladinu
krajin eurozony. Ukazali sme, Ze asymetrickd cenova transmisia je charakterizovani
typom a povodom Soku, ¢o nabada k opatrnosti pri interpretacii kone¢nych vysledkov.

Na ilustraciu priebehu takychto Ssokov sa ukazala uzito¢né analyza reakénych funkeii.
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Obr. 11: IRF cien na Soky - porovnanie

Na grafe 11 mozeme sledovat dynamiku Sokov po mesacnych periodach. Zatial ¢o

Sok v cenach potravinovych komodit sa za¢ne prejavovat relativne rychlo uz v prvych
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mesiacoch, efekt Soku v nezamestnanosti a cendch ropy moze prist s oneskorenim az
7 mesiacov a vrcholom priblizne po roku. Zaujimavym je aj fakt, 7e zatial ¢o Sok v
cenach potravin a nezamestnanosti poneché urciti stopu, efekt Soku v cenach ropy sa
po takmer 1,5 roku strati. Pohl'ad na dlhodobé vztahy medzi premennymi a reakéné
funkcie cenovej hladiny na jednotlivé Soky poskytuje relativne uceleny pohlad na pro-
ces cenovej transmisie v sledovanom systéme. V ramci nasej prace sme poukézali na
viaceré benefity, ale aj nedostatky pouzitej metodolégie. Zaujimavym rozsirenim by
mohlo byt implementovanie urokovej miery, nakolko v sucasnosti je tento parameter
ostro sledovanym ukazovatelom po celom svete. V ramci dalsej analyzy by bolo prino-
som roz§iritf skimané reakéné funkcie o Soky pretrvavajice niekolko period, pripadne

roznych intenzit.
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Zaver

V tejto diplomovej praci sme sa zaoberali skimanim vztahu medzi cenami komo-
dit a inflaciou pomocou ekonometrického CVAR modelu. Najskor sme si predstavili
zakladnu formulaciu vektorového autoregresného modelu, zaoberali sme sa skiimanim
nestacionarity dat a postupov na testovanie. Pomocou Johasenovho kointegra¢ného a
Grangerovho kauzalneho testu sme popisali, ako sa testuju hypotézy o vztahoch me-
dzi sledovanymi premennymi. Na zaver tejto kapitoly sme si ukazali impulznt reakéni
funkciu (impulse response function), ktora sluzi na vysvetlenie vplyvu Soku na zvolené
premenné po jednotlivych periddach.

Dalej sme sa zaoberali pricinami moznej existencie asymetrickej cenovej transmi-
sie medzi cenovymi hladinami. Vysvetlili sme si rozdiely medzi jednotlivymi typmi
transmisie a opisali principy zédkona o jednej cene. Poukézali sme na mozné vplyvy a
suvislosti Specifik Europskej tinie pre ceny potravinovych komodit.

V empirickej ¢asti sme na zaklade nadobudnutych poznatkov skonstruovali a porov-
nali modely pozostavajlce z indexov cenovej hladiny, premennych vyjadrujicich ceny
komodit a miery nezamestnanosti ako aproximacie dopytu. Cielom prace bolo skiimat
infliciu na Slovensku a jej zavislost od svetovych cien komodit. Zamerali sme sa teda
na simulécie Sokov v cenéch surovin a nasledni transmisiu na cenové hladiny. Podrobne
sme opisali charakter zmien, ktoré takyto Sok moze priniest a poukazali na rozdiely me-
dzi dlhodobymi a kratkodobymi vztahmi. Empirické analyza poskytuje uzitoény nahlad
a potvrdzuje vplyv komodit na domacu cenova hladinu a dalej naznacuje, Ze eurdpske
ceny potravinovych komodit st jednym z klti¢ovych cenovych ukazovatelov. Dolezitost
skimania tychto zavislosti zvyraznuje fakt, ze takmer vSetky centralne banky vyznam-
nych ekonomik aplikuja expanzivnu monetarnu politiku pretrvavajicu este z krizového
obdobia. Prave miera nezamestnanosti a inflacie su klacové ukazovatele, ktoré tieto
instittcie sleduja. Zachytenim kratkodobych a dlhodobych vztahov medzi cenami ko-
modit a inflaciou, podava praca ¢itatelovi pohlad na prepojenie situacie na Slovensku
s tou vo svete. Zaroven poskytuje vysvetlenia na mozné oneskorenia a limity prenosu
zmien cenovej hladiny, ¢o bolo mozné v sticasnom odbobi sledovat pri cenach ropy a

pohonnych hmot na Slovensku.
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Vyber modelu pomocou informacénych kritérii

Literatura [31] popisuje, Ze zostavenie spravneho modelu pre dany stubor dat je
proces vyberu najlepSej varianty z viacerych kandidatov. Varianty mozu vzniknut na-
priklad pridanim d'alsej vysvetlujicej premennej alebo lagovej hodnoty. Na porovnanie
viacerych modelov ndm posluzia informad¢né kritéria, ktoré meraja Statisticka presnost
modelu. Podmienkou je porovnavat model na rovnakom intervale dat a taktiez ponechat
premenné v rovnakom tvare. V nasej praci sa spolichame hlavne na Akaikeho infor-
macné kritérium (AIC). Hlavnou myslienkou kritéria je preskimat komplexitu modelu
spolo¢ne s jeho "vhodnostou" pre dantt vzorku dat. Vysledkom je meratelna hodnota,
pomocou ktorej mozno porovnavat tito rovnovihu medzi roznymi modelmi. Literatira

odportc¢a minimalizovat hodnoty takychto kritérii.

Akaikeho informac¢né kritérium: AIC = 2k — 2in(L), kde k je pocet parametrov a
L funkcia vierohodnosti. Je teda zrejmé, 7e v pripade pridania premennej, ktord nema
dostato¢nu vysvetlovaciu silu, AIC narastie. Tato metodologia sa teda pokusa najst
model s ¢o najmensim poc¢tom parametrov, ktory zaroven dostato¢ne spravne popisuje

pozorované data.

Medzi dalsie ¢asto pouzivané kritéria patria Schwarzovo a Hannan-Quinnovo infor-
maéné kritérium. Ziadne z tychto kritérii nemé charakter hypotézy, ktora by ndm mohla
zamietnut model. Principom je minimalizicia tychto kritérii, ktoré zvysuja pravdepo-
dobnost, Ze zvoleny model je vhodny. Ak by sme sa na zéklade tychto kritérii nevedeli

rozhodnut, moézeme sa pre istotu pozriet aj na iné vlastnosti takychto modelov.
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Vyvoj jednotlivych zloZiek inflacie
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Vyber optimalnej dizky lagov pre VECM

e Vytvorime VECM model pre zvolené premenné v log forme s lagom 1.

e Skuimame, ¢i sa v reziduach pre kazda rovnicu regresie nenachadza autokorelacia.

e V korelerograme rezidui berieme ohl'ad na Q-Statistiku. p hodnoty mensie ako 0.05

naznacuju, ze rezidua regresie obsahuji prvky autokorelacie, prikladom takejto

situacie je vystup. A.13

e Odhadneme novy model pridanim jedného lagu a opakujeme tento postup, pokym

vSetky p-hodnoty @Q-Statistiky nie st vacsie ako 0.05.

Sample: 2002M01 2014M12
Included observations: 131

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

1

g
g
g
!
g
g

Obr. A.13: Autokoreldcia rezidui pre zvoleni rovnicu regresie
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Vysledky Granger causality testov pre model 1 a 3

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 2003M01 2014M12
Included observations: 142

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 2003M01 2014012
Included observations: 142

Dependentvariable: D(LHICP) Dependentvariable: D(LINDEX)

: Excluded Chi-sq df Prob.

Excluded Chi-sq df Prob.
DILFOODW)  15.91167 13 0.2539
DILEUF} 21.43218 13 0.0639 [D[LOIL} : 2298235 13 0.0419
DILOIL) 12.09423 13 0.5199 s Pt - e

DILU) £.118570 13 0.9417 e ; ;

Al 5475657 39 0.0483

All 50.15538 29 0.1087

Dependent variable: D{LFOODW)

Dependent variable: DILEUP)

- Excluded Chi-sq df Prob.
Excluded Chi-sq of Prob.
DILINDEX)  6.865921 13 0.9089
oot s s D(LOIL) 9.879772 13 0.7037
D(LOIL) 7.670044 13 0.8644 DILU) 9.809115 1 0.7095
DI(LU) 5.105867 13 0.9728
Al 20.80677 39 0.8552
Al 33.96160 39 0.6987

3 Dependentvariable: D(LOIL)
Dependent variable: D(LOIL)

5 Excluded Chi-sq df Prob.
Excluded Chi-sq o Prob.
D(LINDEX) ~ 27.28619 13 0.0114
DELECE), (SR ! ST DILFOODW)  25.02453 13 0.0228
D(LEUP)  20.85233 13 0.0759 DILU) 2007571 13 00933
D(LY) 18.21422 13 0.1496
Al 73.39151 39 0.0007
Al 52.90930 39 0.0678

: Dependentvariable: D{LU)
Dependent variable: DL}

- Excluded Chi-sq df Prab.
Excluded Chi-sq df Prob.
D{LINDEX) 7770448 13 0.a582
D(LEUPR) 18.30678 13 0.1452 D(LOIL) £.432935 13 0.9263
DiLOIL) 13.47294 13 0.4120
All 2407326 39 0.9709
All 54.38135 39 0.0518
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VEC prvy model a test heteroskedasticity

e Obrazok 1: Takto zostaveny model poskytuje koeficienty dlhodobej elasticity a

korekény cClen.

e Obrazok 2: Testom na heterskedasticitu sme overovali kazdy model, v pripade
pritomnosti tohto javu by boli aplikované d'alsie apravy modelu.
Sample (adjusted): 2003M02 2014412

Included observations: 142 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

Cuointegrating Eq: CointEqg1
LHICP(-1) 1.000000
LEUP({-1) -0.5085497
(0.11081)
[-4.58583]
LOIL(-1) 0.140314
(0.07386)
[1.89980]
LU-1) 0.242373
(0.09431)
[2.56985]
C -3.477304
Error Correction: D(LHICP) D(LEUP}) D(LOIL) D(LU)
CointEq1 -0.040648 0.109511 0.078172 -0.087881
(0.01959) (0.10039) (0.18445) (0.02519)
[-2.07513] [ 1.09084] [0.42382] [-3.48878]

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: Mo Crass Terms (onlv levels and sauares)
Sample: 2003M01 2014M12
Included observations: 142

Joint test:

Chi-sq df Prob.

1073.136 1060 0.3826
Individual components:
Dependent R-zquared F(106,35) Prob. Chi-sq(108) Prob.
res1*res 0.693799 0.748151 08685 9851945 0.6845
res2*res2 0.840511 1.740098 0.0316 119.3525 01771
res3*res3 0.697623 0761787 0.8534 99 06242 0.6705
res4*res4 0.751769 0.999979 0.5185 106.7512 0.4613
res2*res 0779339 1166174 0.3079 110.6662 0.3539
res3*res 0.718205 0.841543 0.7513 101.9851 0.5923
res3*res2 0.844895 1.798617 0.0247 119.9751 0.1670
resd*res 0767382 1.089258 0.3973 108.9683 0.4022
res4*res2 0.723362 0.863388 0.7202 1027174 05722
resd*res3 0.714504 0.826354 07722 101.4585 0.6066
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