
UNIVERZITA KOMENSKÉHO V BRATISLAVE

FAKULTA MATEMATIKY, FYZIKY A INFORMATIKY

Vplyv zmien svetových cien komodít na vývoj in�ácie v SR

DIPLOMOVÁ PRÁCA

2015 Bc. Vladimír HUDEC



UNIVERZITA KOMENSKÉHO V BRATISLAVE

FAKULTA MATEMATIKY, FYZIKY A INFORMATIKY

Vplyv zmien svetových cien komodít na vývoj in�ácie v SR

DIPLOMOVÁ PRÁCA

�tudijný program: Ekonomická a �nan£ná matematika

�tudijný odbor: 1114 Aplikovaná matematika

�koliace pracovisko: Katedra aplikovanej matematiky a ²tatistiky

Vedúci práce: prof. Ing. Ján Pokriv£ák, PhD.

Bratislava 2015 Bc. Vladimír HUDEC







�estné vyhlásenie

�estne vyhlasujem, ºe som predloºenú diplomovú prácu spracoval samostatne s po-

uºitím uvedenej literatúry a zdrojov.

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

Bc. Vladimír Hudec



Po¤akovanie Chcem po¤akova´ predov²etkým svojmu vedúcemu práce, prof. Ing.

Jánovi Pokriv£ákovi, PhD. za jeho pripomienky, rady, ale aj za ©udský prístup a £as,

ktorý mne a mojej práci venoval. Ve©ká v¤aka patrí aj mojim blízkym za ich podporu

a vhodné prostredie, ktoré mi vytvorili na prácu a hlavne dodali motiváciu.



Abstrakt v ²tátnom jazyku

HUDEC, Vladimír: Vplyv zmien svetových cien komodít na vývoj in�ácie v SR [Diplo-

mová práca], Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a infor-

matiky, Katedra aplikovanej matematiky a ²tatistiky; ²kolite©: prof. Ing. Ján Pokriv£ák,

PhD., Bratislava, 2015, 62 s.

In�ácia je jedným z najdôleºitej²ích ekonomických ukazovate©ov relatívneho ekono-

mického zdravia krajiny. Miera in�ácie hrá k©ú£ovú úlohu pre mnohé politické in²titú-

cie, ale aj v zásadných rozhodnutiach centrálnych bánk po celom svete. Táto diplomová

práca sa zaoberá skúmaním prepojení medzi svetovými cenami komodít a in�áciou na

Slovensku pouºitím kointegrovaného autoregresného modelu, pouºitím dát z obdobia

2003-2014. Aplikovaním VECM a IRF skúmame krátkodobý a dlhodobý vz´ah medzi

cenami komodít a cenovou hladinou. �alej simulujeme efekty ²oku v trhových cenách

komodít na zmeny indexov in�ácie. Na²e výsledky podporujú hypotézu, ºe existuje

pozitívny dlhodobý vz´ah medzi cenami komodít a in�áciou. Taktieº poukazujeme na

dominantnej²í vplyv zmien v cenách európskych potravín oproti tým svetovým.

K©ú£ové slová: ceny komodít, miera in�ácie, cenová transmisia, CVAR analýza



Abstract

HUDEC, Vladimír: Impact of global commodity prices on Slovak in�ation rate [Dip-

loma Thesis], Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and

Informatics, Department of Applied Mathematics and Statistics; Supervisor: prof. Ing.

Ján Pokriv£ák, PhD., Bratislava, 2015, 62 p.

In�ation is one of the most important economic indicators of relative economic health

of a country. The in�ation 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 in�ation 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

e�ects of shock in the commodity market prices on the in�ation indices. Our results

support the hypothesis that there exists a positive long-term relation between prices of

commodities and in�ation. We also point out the more dominant in�uence of European

food prices compared to the world food prices.

Keywords: commodity prices, in�ation rate, price transmission, CVAR
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ÚVOD
ÚVOD

Úvod

V období medzi rokmi 1985 a 2000 boli ceny vä£²iny komodít nadná²ané relatívne

rovnakým tempom, situácia sa v novom tisícro£í dramaticky zmenila. Ceny dosiahli

svoj vrchol v roku 2008, po ktorom nasledoval prudký prepad po£as globálnej �nan£-

nej krízy. Následne za£iatkom roku 2009 do²lo k výraznému návratu rastúceho trendu,

ktorý nasledovala postupná stabilizácia cien. Od roku 2014 svet opä´ zaºíva silnú vo-

latilitu v cenách niektorých komodít, £o potvrdzuje, ºe táto téma je dôleºitá´ v o£iach

expertov a politických predstavite©ov. In�ácia komodít a potravín sa stala jedným z

najvýznamnej²ích ekonomických ukazate©ov sledovaných centrálnymi bankami, na zá-

klade ktorých ¤alej riadia monetárnu politiku.

Základným cie©om tejto diplomovej práce je skúma´ vplyv ²okov v cenách komodít

na in�áciu v Slovenskej republike. Vývoj celkovej cenovej hladiny skúmame pouºitím

ekonometrických metód, pomocou ktorých budeme analyzova´ krátkodobé aj dlhodobé

vz´ahy medzi jednotlivými premennými. Zvlá²tnu pozornos´ venujeme ²okom v cenách

potravín a ropy, ktorým sa v predchádzajúcom období venovali napríkad Bernanke [7]

a Hamilton [15]. Vo svojich prácach ozna£ili ²oky v cenách ropy ako jeden z viacerých

dôvodov spomalenia globálneho ekonomického rastu. V¤aka nenahradite©nosti niekto-

rých komodít a relatívne neelastickému dopytu po potravinách a rope sa analýze a

predpovedaniu cenovej transmisie venuje mnoºstvo odborníkov.

Diplomová práca je ²truktúrovaná do ²tyroch kapitol. Prvá £as´ obsahuje potrebnú

ekonometrickú teóriu a ²tatistické pozadie metód vyskytujúcich sa v práci. Vysvetlíme

základné ekonometrické metódy a pojmy, na ktoré sa budeme odvoláva´ pri empirickom

modelovaní dát.

V druhej kapitole teoreticky popí²eme princípy cenovej transmisie, ktoré budeme

skúma´ na dátach relevantných pre Slovenskú ekonomiku v empirickej £asti práce.

Podrobnej²ie charakterizujeme moºnú existenciu asymetrického prená²ania cien a po-

pí²eme potencionálne prí£iny tohto javu.

Predmetom tretej kapitoly sú empirické odhady a formulácia pouºitého modelu na

popísanie vývoja cenovej hladiny na Slovensku. Na modelovanie pouºívame kointegro-

10
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ÚVOD

vaný autoregresný model, ktorý je ve©mi atraktívny pre zachytenie vnútorných vz´ahov

a dynamiky v sledovanom systéme. Významným prínosom je v²ak analýza reak£ných

funkcií, ktorými modelujeme aj krátkodobý vplyv ²okov v rámci zahrnutých premen-

ných.

V poslednej, ²tvrtej kapitole sú zhrnuté pozorované výsledky a ich interpretácia.

V rámci na²ej analýzy sa ²peciálne venujeme vplyvu cien potravinových komodít na

zmeny v cenovej hladine.

11



1 EKONOMETRICKÁ TEÓRIA

1 Ekonometrická teória

V tejto kapitole vysvetlíme základne ²tatistické de�nície a ekonometrické modely pou-

ºité v tejto práci. V prvej podkapitole sa oboznamujeme s pojmom autoregresné pro-

cesy. Bliº²ie sa venujeme stacionárnym procesom a testom, ktoré stacionaritu overujú.

V druhej £asti prezentujeme vektorovú autoregresiu. Vysvet©ujeme pojem kointegrácia

a uvádzame Johansenov kointegra£ný test, korý skúma prítomnos´ kointegrácie medzi

dátami.

Nakoniec sa dostávame k hlavnému modelu, pouºítému v tejto práci - k VECmodelu.

Ke¤ºe tento model odha©uje stupe¬ kointegrácie, ale neudáva závislos´ premenných,

teda kauzalitu, zahrnuli sme aj £as´ o Grangerovej kauzalite, ktorá bliº²ie ²peci�kuje

vz´ahy medzi premennými. Posledná £as´ je venovaná reak£ným funkciám, ktorými

simulujeme ²oky na jednotlivé premenné.

1.1 Autoregresný proces

V tejto práci budeme pracova´ s náhodnými procesmi, respektíve s ich podmnoºinu -

s autoregresnými procesmi. Nasledujúce de�nície sú spracované pod©a [27], [30] a [31].

De�nícia 1.1. Nech T ⊂ R a (Ω,A, P ) je pravdepodobnostný priestor. Rodinu ná-

hodných veli£ín {Xt, t ∈ T}de�novaných na (Ω,A, P ) nazývame náhodný proces.

Náhodný proces, v ktorom je mnoºina £asov diskétna, teda (T ⊂ Z, alebo T = Z) sa

nazýva £asový rad.

�asový rad je teda mnoºina bodov, obsahujúcich dáta získané v ur£itých- typicky

po sebe idúcich £asových intervaloch (dni, týºdne, mesiace, roky at¤.). Typickým prí-

kladom £asových radov sú rôzne ekonomické dáta, napríklad úrove¬ nezamestnanosti,

in�ácia, £i cena ropy.

Pozorovaním £asových radov vieme rozlí²i´ rôzne trendy, cykly, sezónne výkyvy,

prípadne iné nepravidelné výkyvy (náhodné javy). V na²ej práci sa budeme venova´

pozorovaniu ekonomických trendov v prípade in�ácie Slovenska.

De�nícia 1.2. Autoregresným procesom p-teho rádu AR(p) nazývame proces v

nasledujúcom tvare:

xt = a1xt−1 + a2xt−2 + a3xt−3 + · · ·+ apxt−p + εt,

12



1.1 Autoregresný proces
1 EKONOMETRICKÁ TEÓRIA

kde xt je £asový rad, εt je biely ²um a ai pre i = 1, . . . , p je koe�cient vplyvu i-tej

minulej hodnoty.

Autoregresný proces je teda taký proces, v ktorom premenná závisí lineárne iba od

svojich minulých hodnôt. Rád procesu p vyjadruje po£et minulých hodnôt pouºitých

v modeli.

1.1.1 Stacionarita a jej testovanie

Pred pouºitím £asových radov v regresných modeloch potrebujeme overi´ niektoré ich

základné vlastnosti. Jednou z týchto vlastností je stacionarita.

Uvádzame nasledujúcu de�níciu stacionárneho procesu, spracovanú pod©a [29].

De�nícia 1.3. Nech {Xt} je stochastický proces a nech FX(xt1+τ , . . . , xtk+τ ) reprezen-

tuje kumulatívnu distribu£nú funkciu zdruºeného rozdelenia {Xt} v £ase t1+τ, . . . , tk+τ .

{Xt} nazývame stacionárny pre ∀k, ∀τ, ∀t1, . . . , tk ak:

FX(xt1+τ , . . . , xtk+τ ) = FX(xt1 , . . . , xtk).

Túto podmienku stacionarity £asto nazývame aj silná podmienka stacionarity. Slabá

podmienka stacionarity hovorí o tom, ºe zdruºené pravdepodobnostné rozdelenie sto-

chastického procesu sa nemení s £asom, a teda parametre ako stredná hodnota £asového

radu ostávajú v £ase kon²tantné. Taktieº platí, ºe kovariancia dvoch pozorovaní sa v

£ase nemení:

cov(Xt, Xs) = cov(Xt+τ , Xs+τ ) ∀τ.

Vä£²ina ekonomických £asových radov je nestacionárna, a teda aj v na²ej práci sa

stretneme hlavne s nestacionárnymi £asovými radmi, ktoré sa vyvíjajú a menia v £ase.

V tomto prípade je moºná transformácia dát na stacionárne ich diferenciovaním [31].

De�nícia 1.4. Ak je prvá diferencia £asového radu stacionárna, nazývame tento rad

integrovaný rádu 1 alebo aj diferenciálne stacionárny a ozna£ujeme I(1). Vo v²e-

obecnosti, ak musíme £asový rad diferenciova´ d-krát, aby bol stacionárny, ozna£ujeme

ho I(d).

Analogicky, I(0) reprezentuje stacionárny £asový rad.

13



1.1 Autoregresný proces
1 EKONOMETRICKÁ TEÓRIA

Na testovanie stacionarity zvy£ajne zis´ujeme, £i £asový rad obsahuje jednotkový

kore¬. Ak rad obsahuje jednotkový kore¬, je nestacionárny. Toto tvrdenie overíme na

jednoduchom AR(1) procese

xt = a1xt−1 + εt. (1)

Charakteristická rovnica pre (1) je

z − a1 = 0. (2)

Vidíme, ºe rovnica (2) má jednotkový kore¬ v prípade ak a1 = 1. Teda ak predpokla-

dáme, ºe rovnica (1) má jednotkový kore¬, môºeme ju prepísa´ v tvare

xt = xt−1 + εt. (3)

Ak do rovnice (3) dosadíme xt−1 = xt−2 + εt−1 a ¤al²ie £leny £leny vyjadríme obdobne,

za zjednodu²eného predpokladu, ºe x = 0 sa rekurzívne dostaneme aº ku vyjadreniu

rovnice (1) len pomocou bieleho ²umu:

xt =
t∑
i=0

εi. (4)

Teraz sta£í ukáza´, ºe niektorý parameter sa mení v £ase a teda proces je nestacionárny.

Ako príklad pouºijeme varianciu AR(1) procesu:

var(xt) = var

(
t∑
i=0

εi

)
=

t∑
i=0

var(εi) =
t∑
i=0

σ2 = tσ2. (5)

Ukázali sme, ºe variancia nesp¨¬a podmienku slabej stacionarity a teda proces je

nestacionárny. Podobne vieme túto vlastnos´ ukáza´ pre v²eobecný autoregresný pro-

ces AR(p). V tomto prípade môºe proces obsahova´ aj viac jednotkových kore¬ov. V

závislosti od po£tu jednotkových kore¬ov musíme nestacionárny proces viackrát dife-

rencova´, ak ho chceme pretransformova´ na stacionárny.

1.1.2 Dickey-Fullerov test

Základným testom, ktorý testuje prítomnos´ jednotkového kore¬a je Dickey-Fullerov

test [11]. Táto metóda, je zaloºená na nasledujúcom princípe, opísanom v [20].

Uvaºujme klasický AR(1) proces

xt = a1xt−1 + εt. (6)

14



1.1 Autoregresný proces
1 EKONOMETRICKÁ TEÓRIA

Chceme odhadnú´ parameter a1, aby sme zistili, £i rad obsahuje jednotkový kore¬.

Ak |a1| ≥ 1, xt je nestacionárny, ak |a1| < 1, je xt stacionárny a ak a1 = 1, proces

obsahuje jednotkový kore¬. Od£ítaním xt−1 z oboch strán rovnice (6) dostávame rovnicu

v tvare

∆xt = αxt−1 + εt, (7)

kde α = a1 − 1.

Testujeme nasledovné hypotézy:

H0 : α = 0 (8)

H1 : α < 0. (9)

Ak akceptujeme H0, proces obsahuje jednotkový kore¬. Na vyhodnotenie pouºijeme

t-²tatistiku

tα =
α̂

se(α̂)
, (10)

kde α̂ je odhad pre α a se(α̂) je jeho ²tandardná odchýlka. Av²ak uº samotní Dickey a

Fuller v [11] zistili, ºe táto t-²tatistika nemá Studentovo t-rozdelenie a preto odvodili

jej asymptotické rozdelenie. Kritické hodnoty neskôr spresnil [11].

V prípade, ºe potrebujeme otestova´ autoregresný proces vy²²ieho rádu ako 1, mu-

síme pouºi´ takzvaný roz²írený Dickey-Fullerov test, ozna£ovaný ADF (z angl. Aug-

mented Dickey-Fuller). Rovnicu (7) roz²írime na

∆xt = αxt−1 +

p∑
i=1

δi∆xt−i + εt, (11)

prípadne ¤alej na

∆xt = µ+ αxt−1 +

p∑
i=1

δi∆xt−i + εt, (12)

v prípade testovania jednotkového kore¬a s driftom, alebo na

∆xt = µ+ βt+ αxt−1 +

p∑
i=1

δi∆xt−i + εt, (13)

v prípade testovania jednotkového kore¬a s driftom aj trendom.

Hypotézy aj testovacie ²tatistiky ostávajú rovnaké ako v prípade AR(1) procesu.

Pre správne vykonanie testu je dôleºité zvoli´ vhodné p - po£et oneskorení, resp. la-

gov. Na ur£enie správneho po£tu lagov sa pouºívajú rôzne informa£né kritéria, medzi

najpouºívanej²ie patrí Akaikeho informa£né kritérium (AIC).
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1.2 Vektorová autoregresia
1 EKONOMETRICKÁ TEÓRIA

1.1.3 Phillips-Perronov test

Phillips-Perronov test (PP test), podobne ako ADF testuje prítomnos´ jednotkového

kore¬a. Testuje nulovú hypotézu, ºe £asový rad je integrovaný rádu jedna, teda I(1)

(obsahuje jednotkový kore¬) vo£i alternatíve, ºe £asový rad je stacionárny.

Tento test je postavený na základnom Dickey-Fullerovom teste, len trochu modi�-

kovaný. PP test v podstate neparametricky (teda mimo regresie) opravuje DF test v

prípade, ºe sú chybové £leny autokorelované. Kritické hodnoty majú rovnaké rozdelenie

ako pri Diceky-Fullerovom teste.

Detalnej²ie je o PP teste písané napríklad v [21].

1.2 Vektorová autoregresia

Vektorová autoregresia (VAR) sa v posledných rokoch stala ²tandardným postupom v

ekonometrii. VAR modely vysvet©ujú endogénne premenné iba ich vlastnými onesko-

renými hodnotami a takisto oneskorenými hodnotami zvy²ných premenných.

Základný VAR [28] teda pozostáva z mnoºiny K endogénnych premenných yt =

(y1t, . . . , ykt, . . . , yKt) pre k = 1, . . . , K. VAR(p) proces je potom de�novaný ako:

yt = A1yt−1 + · · ·+ Apyt−p + εt, (14)

kde Ai sú (K × K) matice koe�cientov vplyvu i-teho lagu pre i = 1, . . . , p a εt je

K-rozmerný proces so strednou hodnotou 0 a kladne de�nitnou kovarian£nou maticou

Σ(εtε
T
t ) = Σε (biely ²um).

Rovnicu (14) vieme prepísa´ do tvaru

∆yt = Πyt−1 +

p−1∑
i=1

Γiyt−i + εt, (15)

kde Π =
∑p

i=1Ai − I,Γi = −
∑p

j=i+1Aj.

Matica Π sa dá zapísa´ ako Π = αβ>, kde α sú korek£né parametre pouºívajúce sa

v ECM (error correction model) a β ozna£uje maticu, ktorej st¨pce tvoria kointegra£né

rovnice. Kointegra£ná rovnica predstavuje lineárnu kombináciu premenných, ktorá je

stacionárna. Ke¤ºe ekonomické dáta sú naj£astej²ie nestacionárne, integrované rádu

jedna, av²ak na vytvorenie relevantného ²tatistického modelu vyºadujeme stacionaritu
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dát, kointegra£ná analýza [17, 18] nám to umoºní. V¤aka kointegra£nej analýze bu-

deme shopní nájs´ aj dlhodobé kointegra£né vz´ahy medzi premennými (tieto premenné

nazývame kointegrované).

Druhou moºnos´ou ako dosiahnu´ stacionaritu je, ako bolo spomenuté vy²²ie, dáta

diferencova´. To by v²ak viedlo k strate informácií o dlhodobých vz´ahoch medzi pre-

mennými, £o je neºelané v prípade týchto analýz.

Správne odhadnutie matice Π sa ukazuje ako ve©mi dôleºité v prípade kointegra£nej

analýzy. V prípade kointegrácie bude ma´ matica Π zníºenú hodnos´. Na odhadnutie

jej koe�cientov sa pouºíva Johansenova metóda.

1.2.1 Johansenov kointegra£ný test

Johansenova metóda [4] vychádza zo základnej de�nície vektorovej autoregresie rádu p

(14). Na ur£enie po£tu kointegrovaných premenných pouºíva dva testy: test maximálnej

vlastnej hodnoty (z angl. Maximal Eigenvalue test) matice Π a test stopy matice (z

angl. Trace test) Π.

Test maximálnej vlastnej hodnoty testuje nulovú hypotézu, ºe existuje r kointeg-

rovaných vektorov proti alternatíve, ºe existuje r + 1 kointegrovaných vektorov pre

r = 0, 1, . . . , n− 1. Táto testovacia ²tatistika je po£ítaná nasledovne:

LRmax(r/n+ 1) = −T · log(1− λ̂), (16)

kde λ̂ je maximálna vlastná hodnota a T ozna£uje ve©kos´ dát.

Test stopy matice testuje nulovú hypotézu, ºe existuje r kointegrovaných vektorov

proti alternatíve, ºe existuje n kointegrovaných vektorov pre r = 0, 1, . . . , n − 1. Táto

testovacia ²tatistika je po£ítaná nasledovne:

LRmax(r/n) = −T ·
n∑

i=r+1

log(1− λ̂), (17)

V niektorých prípadoch môºu vykazova´ tieto dva testy rôzne výsledky, av²ak [1]

nazna£uje, ºe v tomto prípade by sme sa mali riadi´ výsledkami testu stopy matice.

1.2.2 VEC model

V prípade kointegrácie medzi premennými vieme, ºe existuje dlhodobé ekvilibrium

popisujúce ich vz´ahy. V tom prípade môºeme aplikova´ VEC (z angl. Vector Error
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Correction) model, ktorý modeluje dlhodobé správanie endogénnych premenných a

taktieº umoº¬uje korekcie chýb v krátkodobom horizonte.

VEC model je dynamický model, v ktorom vývoj premenných v akomko©vek £ase

závisí od odchýlky od dlhodobej rovnováhy. Kointegrácia zabezpe£uje, ºe vývoj dát je

zachytený v dvoch zloºkách (dlhodobé ekvilibrium a krátkodobá dynamická nerovno-

váha pouºití priameho prepojenia medzi kointegráciou a VEC modelom).

Toto tvrdenie je formálne zapísané ako Grangerova veta o reprezentácii [14] (budeme

sa jej bliº²ie venova´ v podkapitole 1.2.4 Grangerova kauzalita, ktorá hovorí, ºe ak sú

dva £asové rady kointegrované, budú najefektívnej²ie reprezentované VEC modelom).

Navy²e, ak sú premenné kointegrované a model je platný, potom zachytí akéko©vek iné

dynamické zmeny.

Pre akúko©vek mnoºinu I(1) premenných, VEC model a kointegrácia reprezentujú

to isté. A preto je aplikácia VEC modelu najefektívnej²ou cestou ako reprezentova´

dlhodobé, resp. equlibriové vlastnosti systému premenných, krátkodobé vlastnosti v

nerovnováhe a ako opísa´ priebeh pribliºovania sa premenných k ekvilibriu.

VECM model je pod©a [4] de�novaný nasledovne:

∆Yt = α1 + p1e1 +
n∑
i=0

βi∆Yt−i +
n∑
i=0

δi∆Xt−i +
n∑
i=0

γiZt−i

∆Xt = α2 + p2ei−1 +
n∑
i=0

βiYt−i +
n∑
i=0

δi∆Xt−i +
n∑
i=0

γiZt−i

(18)

Vo VEC modeli, stupe¬ kointegrácie udáva po£et kointegrovaných vektorov. Na-

príklad stupe¬ dva nazna£uje, ºe dve lineárne nezávislé kombinácie nestacionárnych

premenných budú stacionárne.

1.2.3 Stabilita modelu

Na to, aby výsledky neboli skreslené, je ºiadúce aby model sp¨¬al nieko©ko poºiadaviek.

Jednou z nich je stabilita [30, 28].

Predpokladajme jednoduchý redukovaný VAR model:

yt = c+ A1yt−1 + A2yt−2 + · · ·+ Apyt−p + εt. (19)
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Jeho stabilitu otestujeme pomocou charakteristickej rovnice, ktorá má tvar:

Π(z) = Ik − A1z − A2z2 − . . .− Apzp = 0. (20)

Model je stabilný v prípade, ºe sa ºiaden kore¬ nenachádza v jednotkovom kruhu.

Po£et kore¬ov je k · p, kde k je po£et endogénných premenných a p je po£et oneskorení

(lagov). Ak sa ºiaden kore¬ nenachádza v jednotkovom kruhu, matica Π má plnú

hodnos´ a model je stabilný.

Na testovanie stability sú v rôznych softvéroch zabudované uº predde�nované fun-

kcie. Jednou z nich je napríklad funkcia stability() implementovaná v ²tatistickom soft-

véri R, ktorý bol pouºitý v praktickej £asti tejto práci.

1.2.4 Grangerova kauzalita

Doteraj²ie prezentované metódy h©adajú kointegráciu medzi premennými, av²ak ne-

²peci�kujú smer tohto vz´ahu, ktorá premenná zaprí£i¬uje ktorú. Pod©a Grangerovej

teórie o reprezentácií [14], ak sú dve I(1) premenné kointegrované, ich vz´ah sa dá opísa´

pomocou error correction modelu.

Teda v prípade ak sú xt a yt kointegrované, vieme popísa´ VEC model nasledovne

[21]:∆xt

∆yt

 =

µ1

µ2

+

α1

α2

 (xt−1−βyt−1)+A2

∆xt−1

∆yt−1

+ · · ·+Ak

∆xt−k

∆yt−k

+

εt
εt

 .

(21)

V rovnici (21) εt a εt reprezentuje iid biely ²um, operátor ∆ symbolizuje, ºe I(1)

premenné boli diferencované, aby sa dosiahla stacionarita. Parametre zahrnuté v mati-

ciach A2, . . . , Ak vyjadrujú krátkodobý efekt. Na druhej strane, kointegra£ný parameter

β vyjadruje vz´ah v dlhodobom ekvilibriu medzi dvoma premennými.

Vektor
(
α1
α2

)
obsahuje parametre 0 < |αi| < 1, i = 1, 2, ktoré vo v²eobecnosti pova-

ºujeme za korek£né koe�cienty. Tieto koe�cienty merajú stupe¬ korekcie chýb, ktoré sú

v prostredí (napríklad trh, ekonomika) vykonané pri prispôsobovaní sa xt a yt smerom

k vytvoreniu dlhodobého vz´ahového ekvilibria.

Pod©a Grangera [14], kauzalita môºe by´ testovaná pre dlhodobý horizont v rámci

kontextu VEC modelu, ktorý reprezentuje kointegrovaný systém premenných. Kauza-

19



1.2 Vektorová autoregresia
1 EKONOMETRICKÁ TEÓRIA

lita môºe by´ testovaná nulovou hypotézou na korek£né koe�cienty α1 a α2 v rovnici

(21). Detailnej²ie, ak

• α1 = 0, α2 6= 0, yt zaprí£i¬uje xt v dlhodobom horizonte,

• α1 6= 0, α2 = 0, xt zaprí£i¬uje yt v dlhodobom horizonte,

• α1 6= 0, α2 6= 0, obe premenné sa navzájom zaprí£i¬ujú v dlhodobom horizonte.

Treba v²ak poznamena´, ºe tento test iba dokazuje prítomnos´ a smer kauzality,

av²ak priamo neudáva faktory, ktoré tento efekt ovplyv¬ujú.

1.2.5 Reak£né funkcie (Impulse response functions)

V kointegrovaných systémoch nás £asto zaujímajú vzájomné reakcie jednotlivých pre-

menných. Na zachytenie tejto dynamiky sa beºne pouºíva analýza reak£ných funkcií

[16]. Tá umoº¬uje sledova´ efekt exogénneho ²oku na premennú v závislosti od £asu.

Hovoríme o jednorázovom ²oku o ve©kosti jednej ²tandardnej odchýlky v £ase t s od-

chýlkami v ostatných periódach rovnými nule.

Stabilný VAR model môºeme prepísa´ do tvaru:

∆yt = µ+
∞∑
i=0

Φiut−i, (22)

kde Φ0 je matica identity Ik a ostatné koe�cienty moºno rekurzívne doráta´ ako Φi =∑i
j=1 Φi−jAj. Matica Φi obsahuje reak£né funkcie systému na ²ok j-tej premennej v

systéme a zachytáva priebeh ²oku v £ase.

Reak£né funkcie vykres©ujú efekt izolovaného ²oku jednej premennej na ostatné pre-

menné v systéme. Pri aplikácii na reálny svet v²ak nemoºno o£akáva´, ºe zmeny v pre-

menných budú navzájom nezávislé. Jedným spôsobom ako odizolova´ tieto odchýlky

je aplikovanie Choléskeho rozkladu kovarian£nej matice:

Ω = ADA′, (23)

kde A je dolná trojuholníková a D diagonálna matica. Ortogonalizované ²oky εt môºu

by´ vyjadrené ako εt = A−1ut a pouºité na analýzu reak£ných funkcií, nako©ko uº nie

20



1.2 Vektorová autoregresia
1 EKONOMETRICKÁ TEÓRIA

sú korelované.

E(εtε
′
t) = A−1E(utu

′
t)(A

−1)′

= A−1Ω(A−1)′

= A−1ADA′(A−1)′

= D

(24)

Najjednoduch²ím spôsobom na odhadnutie reak£ných funkcií v prítomnosti kointeg-

rácie je prepísa´ model ako VAR s premennými v leveloch a ignorova´ dlhodobé vz´ahy

medzi premennými. Tento postup sa v sú£asnosti pouºíva hlavne v¤aka jeho výrazne

jednoduch²ej realizácii ako vychádzaním z VECM. V spojení s analýzou kointegrá-

cii môºe takýto postup poskytnú´ ucelený poh©ad na reakcie a vz´ahy v sledovanom

systéme.
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2 Ekonomická £as´

V tejto kapitole sa venujeme pricípom cenovej transmisie a jej prí£inám. Pre správny

výber ekonomických ukazovate©ov a následnú prácu s dátami je nutné pozna´ eko-

nomické súvislosti, ktoré môºu stá´ za zmenami cenovej hladiny. Ke¤ºe Slovensko je

£lenským ²tátom Európskej únie, je zárove¬ nutné stru£ne popísa´ charakterické znaky

²peci�cké pre EU.

2.1 Prepojenie dopytu a ponuky medzi cenami komodít a in-

�áciou

Skúmaniu ²tatistického vz´ahu medzi zmenami v cenách komodít a in�áciou sa veno-

valo mnoºstvo ²túdií, napríklad [13]. Uvedená ²túdia sledovala mesa£né dáta v rámci

USA a poukazuje na mnoºstvo príkladov prepojenia cien komodít s kone£nou cenovou

hladinou pre spotrebite©a. Teória jednozna£ne napovedá, ºe vz´ah medzi pohybmi v

cenách komodít a in�áciou zavísi od prí£íny, ktorá stojí za touto cenovou zmenou.

Na strane ponuky sú pohyby v cenách komodít pozitíve spojené s celkovými cenami.

Posun v cenovej hladine komodít môºe by´ zvy£ajne o£akávaný v prípade priameho

²oku v ponuke týchto komodít. Zmeny cien by boli závislé od relatívnej dôleºitosti da-

nej komodity, ktorá je postihnutá ur£itým ²okom. Inými slovami, �exibilita ostatných

cien a nahradite©nos´ ovplyvnených komodít hrá ve©kú rolu v celkovom efekte na ko-

ne£né ceny. Príklad nepriaznivého po£asia [13] jednoducho vystihuje túto my²lienku.

Nepriaznivé po£asie pravidelne spôsobuje pokles ponuky po©nohospodárskych produk-

tov, £o spôsobuje nárast ich cien na svetových trhoch. �ím sú ceny týchto komodít

vy²²ie na globálnom trhu, tým viac moºno o£akáva´, ºe táto zmena sa prenesie aj na

koncové ceny produktov pre spotrebite©a. Predpokladom je, ºe ²ok na strane ponuky

ovplyv¬uje celkovú ponuku v ekonomike a ceny iných spotrebite©ských produktov, £o

limituje ich nahradite©nos´. Tento efekt na celkovú cenovú hladinu môºe by´ pod©a

[13] o£akávaný len vtedy, pokia© sa jedná o komodity potrebné ako vstupy do výroby,

napríklad spomínané po©nohospodárske komodity.
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Predstavme si situáciu, ºe svetovom trhu nastane ²ok v rámci ponuky zlata. Zo

strany ponuky môºe by´ cena zlata volatilná v¤aka svojmu prepojeniu na kapitálové

náklady spojené s ´aºbou. �aºba zlata môºe vyºadova´ nieko©koro£né prípravy, kým

dôjde k ºiadanému navý²eniu produkcie. Preto môºe by´ v prípade nedostatku cena

ve©mi elastická na dopyt. Následne po zavedení nových baní do prevádzky a prichá-

dzajúcemu prebytku v ponuke môºe dôjs´ k prudkému prepadu ceny. Inými slovami,

ceny zlata sú ve©mi citlivé na zmenu v ponuke. Nako©ko zlato nie je vstupom do ¤al²ej

produkcie, nemoºno o£akáva´, ºe jeho cenová volatilita bude vies´ k zmenám celkových

cien iných produktov pre spotrebite©a.

Na strane ponuky je dôleºitým faktorom predpoklad, ºe ceny komodít sú vnímané

ako indikátor budúcej in�ácie. Dôvodom je ich prepojenie na vysoko konkuren£né �-

nan£né trhy, £ím sa stávajú �exibilnej²ie ako kone£né ceny. V¤aka v²eobecne vysokej

volatilite v indexoch na meranie in�ácie, pohyby v cenách komodít sú vnímané ako

pozitívne prepojený faktor na zmenu v agregovanej cenovej in�ácii. Táto zmena vzniká

ako odpove¤ na dopytový ²ok. Pod©a [13] tento vz´ah existuje len v prípade, ºe na trhu

pretrváva relatívne vysoký dopyt po danej komodite. Taktieº treba spomenú´, ºe ak sa

z nejakého dôvodu presunie dopyt na iné produkty v¤aka zvý²eniu ceny, spomínaná

pozitívna korelácia môºe by´ primerane limitovaná. V tomto prípade by ceny komodít

neboli nutne prepojené s in�áciou.

Tieto príklady nazna£ujú, ºe vz´ah medzi pohybmi v cenách komodít a in�áciou

závisí od prí£iny, ktorá stojí za týmito pohybmi. To je spôsobené vysokou konkuren-

ciou na svetových trhoch. Malé ekonomiky, ktore sú nútené akceptova´ tieto ceny, ako

napríklad Slovensko, nemajú moºnos´ ovplyv¬va´ svetové ceny. Ich domáci dopyt je re-

latívne malý v porovnaní s dopytom iných obchodných partnerov. Slovenská ekonomika

je v²eobecne ozna£ovaná ako £istý importér komodít. Zmeny cien komodít na svetových

trhoch preto môºu by´ povaºované za primárne prí£iny ²okov na strane ponuky. Vy²²ie

ceny komodít spôsobujú vy²²ie reálne marginálne produk£né náklady pre �rmy, ktoré

tieto náklady prená²ajú na spotrebite©ov formou vy²²ích cien koncových produktov.

Takto vzniká prirodzený tlak na in�áciu.
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2.2 Zákon jednej ceny

V tejto podkapitole v²eobecne popí²eme my²lienku zákona jednej ceny podrobnej²ie

vysvetlenú v [22]. Za predpokladu absencie transportných nákladov a obchodných re-

²trikcií platí, ºe dokonalá arbitráº v cenách komodít zais´uje, ºe kaºdý produkt má

jednotnú cenu po celom svete. �alej rozli²uje medzi slabou a silnou verziou zákona

jednej ceny. Predstavme si ú£astníka systému, ktorý má príleºitos´ predáva´ na dvoch

rôznych trhoch. Jeho cie©om je maximalizova´ pro�t Π, ktorý je vyjadrený funkciou:

Π(q1t, q2t) =
∑
{δt[p1t+kq1t + p2t+jq2t − C(Qt)− τ1q1t − τ2q2t]} (25)

kde qit je mnoºstvo predané na trhu i, i = 1, 2 v £ase t, pit+k je cena za dodanie produktu

na trhu i (v perióde k alebo j, ktorá nasleduje po £ase t), δ je reálny diskontný faktor

a τit predstavuje transaka£né náklady na jednu jednotku. Potom pre v²etky s > t sú

podmienky prvého rádu daná ako:

∆t+s = δs[δkp1t+k+s − C
′
(Qt+s)− τ1t+s] = 0 (26)

∆t+s = δs[δjp2t+j+s − C
′
(Qt+s − τ2t+s] = 0 (27)

Výnos ¤alej môºeme vyjadri´ ako:

∆t = δkp1t+k − τ1t + τ2t − δjp2t+j = 0 (28)

Za predpokladu, ºe neexistujú oneskorenia v transferoch, dostávame vz´ah:

p1t = p2t + (τ1t − τ2t) (29)

Zákon o jednej cene je základom pre odvodenie parity kúpnej sily, ktorú môºeme

vysvetli´ ako jeho agregovanú verziu v podobe cenových indexov, pri£om je nutné zo-

v²eobecni´ aj potrebné predpoklady.

Faktory ako obchodné regulácie, transportné náklady a iné náklady, ktoré môºu

nasta´ v reálnej ekonomike hrajú významnú rolu pri detailných analýzach cenovej

transmisie. Literatúra [22] ¤alej zdôraz¬uje dôleºitos´ výmenného kurzu a da¬ového

za´aºenia, ktoré by mali by´ sú£as´ou modelov vysvet©ujúcich zmeny cien. Beºne po-

uºívaným predpokladom je homogenita produktu pre jednotlivé trhy. V rámci EU je
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úrove¬ kvality rovnakých produktov naprie£ £lenskými ²tátmi diskutovanou témou.

Medzi beºne uznávaný názor verejnosti na Slovensku patrí aj tvrdenie, ºe kvalita toho

istého produktu v západných krajinách EU je vy²²ia ako vo východnej £asti. Príkladom

môºu by´ pohonné hmoty alebo mäsové výrobky.

2.3 Cenová transmisia v po©nohospodárskych komoditách

Vz´ah medzi cenamí po©nohospodárskych komodít a spotrebite©skými cenami závisí

hlavne na miere dvoch typov transmisie: horizontálnej a vertikálnej cenovej transmisie.

Horizontálna cenová transmisia hovorí o vz´ahu cien na rôznych trhoch v rámci rov-

nakej úrovne ponuky. Transmisia cien cez hranice nevyºaduje fyzický presun komodít

alebo sluºieb [32]. Dôvodom je ur£itý stupe¬ integrácie trhov. V prípade cenovej trans-

misie svetových cien potravín na spotrebite©ské ceny koncových produktov je to miera

integrácie týchto cien na domáci trh.

Vertikálna cenová transmisia vysvet©uje prepojenie cien v rámci výrobného re´azca.

V prípade ²oku na trhu záleºí na jeho ve©kosti, rýchlosti a prí£iny zmeny, ktorá ovplyv-

nila výrobný re´azec. Komodity prechádzajú viacerými stup¬ami spracovania, £o môºe

zásadne ovplyvni´ spôsob, akým sa akým sa ²ok v cene stupov prejaví na výstupy.

Pod©a [12] a [23] je dopad na spotrebite©ov limitovaný v¤aka malému podielu výdav-

kov na komodity v rámci kone£ného predajného produktu, ktorý prechádza viacerými

úrov¬ami spracovania. Napriek tomu ceny komodít predstavujú výraznú zloºku v ce-

nách niektorých produktov, ako sú naríklad potraviny s krátkym £asom spotreby.

Horizontálna cenová transmisia hovorí o vz´ahu cien na rôznych trhoch v rámci rov-

nakej úrovne ponuky. Transmisia cien cez hranice nevyºaduje fyzický presun komodít

alebo sluºieb [32]. Dôvodom je ur£itý stupe¬ integrácie trhov. V prípade cenovej trans-

misie svetových cien potravín na spotrebite©ské ceny koncových produktov je to miera

integrácie týchto cien na domáci trh.

Literatúra zaoberajúca sa cenovou transmisiou je z ve©kej £asti zameraná na výrobné

ceny v rámci hodnotovej re´aze v porovnaní so spotrebite©skými cenami [6]. Taktieº
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moºno pozorova´ výraznej²iu cenovú transmisiu po©nohospodársych komodít do kon-

cových cien potravín v rámci rozvojových krajín, vrátane £lenských ²tátov EU.

Pod©a [23] je potravinová cenová in�ácia v európskych ²tátoch vy²²ia a relatívne

citlivej²ia ako v Japonsku, charakterom podobná tej v USA. Zárove¬ poukazujú na to,

ºe zmeny cien sa výrazne lí²ia v rámci jednotlivých ²tátov Európskej Únie. Vä£²ina

krajín v²ak zaºila prudké nárasty cien potravín od polovice roku 2007.

V²eobecne moºno poveda´, ºe výsledky ²túdií venujúcich sa cenovej transmisii sa

£asto odli²ujú. Dôvodom sú pochopite©ne rozdiely medzi zdrojovými dátami, sledo-

vanými £asovými obdobiami, rôzne metodológie a samotné zameranie. To nazna£uje,

ºe kvalitatívne výsledky nie sú priamo porovnate©né. Pod©a [12] môºeme kvalitatívne

zhrnú´ znaky trendov a záverov existujúcich výskumov do piatich skupín. Cenová trans-

misia cien potravín:

• je výrazne odli²ná v závislosti od kategórie produktu,

• sa lí²i v závislosti od krajiny,

• jej ve©kos´ a charakter sa postupom £asu mení,

• je vy²²ia na výrobné ceny v porovnaní s tými spotrebite©skými,

• je asymetrická.
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2.4 Cenová transmisia v rámci Európskej únie

Pod©a [12] sú ceny na medzinárodných trhoch pre komodity s vysokou produkciou v

rámci Európskej únie niº²ie a viac volatilné oproti cenám v rámci EU. Hlavnou prí£inou

je CAP (Common Agrigultural Policy), ktorá zniºuje efekt cenovej transmisie ²okov

cien po©nohospodárskych komodít na domáce ceny. Výraznej²í nárast cien v poslednom

období a postupné zniºovanie garantovaných cien v rámci EU tento vplyv postupne

eliminuje.

Nedávne ²túdie zaoberajúce sa vývojom cien potravín v rámci £lenských ²tátov EU

poukazujú, ºe výraznej²í nárast cien potravín môºe by´ spôsobený sériou makroeko-

nomických faktorov alebo rozdielmi medzi ²truktúrou potravinového re´azca v rámci

£lenských ²tátov. Príkladom môºu by´ ²táty ako �eská republika alebo Po©sko, ktoré

môºu posilnením svojich domácich mien oslabi´ nárast spotrebite©ských cien. �lánok

[9] popisuje, ako prudký nárast cien svetových po©nohospodárskych komodít nasledo-

valo prudké zvý²enie výrobných cien a spotrebite©ských cien. Na druhej strane pokles

cien na �nan£ných trhoch potravinárskych vstupov sa nepreniesol analogickým spôso-

bom na výrobné a koncové ceny. V oboch prípadoch sa potrebný £as na stabilizovanie

týchto cien pohyboval medzi 6 aº 12 mesiacmi.

�alej ²túdia [12] v rámci svojej analýzy nazna£uje, ºe analyzovaním cien komodít v

rámci EU namiesto svetových cien môºe vies´ k signi�kantnej²ím a stabilnej²ím vz´a-

hom medzi in�áciou a ²okmi. Poukazujú, ºe domáce ceny v rámci EU musia bra´ do

úvahy existenciu CAP, ktorá výraznou mierou ovplyv¬uje koncové ceny. K tomu na-

viac nazna£ujú, ºe spotrebite©ské ceny potravín v rámci EU reagujú asymetricky na

po©nohospodárske ceny potravín.

2.5 Asymetrická cenová transmisia

V sú£asnosti sa £oraz viac diskutuje o ene�toch reformy farmárskeho prostredia, ktoré

sme popísali v predchádzajúcej podpitole.

Farmárske prostredie a bene�ty jeho CAP reformy v rámci EU, ktoré sme popiso-

vali v predchádzajúcich podkapitolách sú predmetom narastajúcej diskusie. Sú£as´ou
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týchto politických debát je aj obava z nedokonalej cenovej transmisie (môºe by´ spôso-

bená napríklad oligopolistickým správaním ú£astníkov trhu). Cenové zníºenie na úrovni

farmy môºe £asto by´ len pomaly a £asto nie kompletne prenesené cez celý výrobný

re´azec aº ku spotrebite©ovi. Na druhej strane sa zvykne predpoklada´, ºe zvý²enie cien

na úrovni farmárskeho prostredia sa prenesie do koncových cien rýchlej²ie [31].

Treba poznamena´, ºe samotný trh môºe hra´ dôleºitú rolu pri dokazovaní existen-

cie asymetrickej cenovej transmisie (¤alej ACT). Zárove¬ to v²ak nemusí by´ jediný

kauzálny faktor. Nekompletné, alebo asymetrické prenesenie ceny môºe nasta´ z viace-

rých dôvodov. ACT zjednodu²ene povedané hovorí, ºe existuje ur£itá skupina agentov

na trhu, ktorá neprosperuje zo zvý²enia alebo zníºenie cien tak, ako by pro�tovala v

prípade symetrického prenesia zmeny ceny.

2.5.1 Typy asymetrie

V tejto podkapitole sa budeme venova´ typom asymetrie, ktoré popisuje [26]. Asymet-

rie znázor¬ujeme aj gra�cky, pri£om v²etky grafy boli vytvorené autorom na základe

in²pirácie zo spomenutého zdroja. Asymetria spájaná s cenovou transmisiou môºe by´

klasi�kovaná pod©a troch kritérii. Prvé kritérium hovorí o tom, £i je asymetrická rých-

los´ alebo ve©kos´ cenovej transmisie. Rozdiel medzi týmito dvoma ACT zachytáva obr.

1

Obr. 1: Asymetrická cenová transmisia: vo ve©kosti

Predpokladáme, ºe cena pout je závislá na inej cene pin, ktorá sa v ur£itom £ase bu¤
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zvý²i alebo zníºi.

Obr. 2: Asymetrická cenová transmisia: v rýchlosti

Ve©kos´ reakcie na zmenu v pin záleºí od smeru tejto zmeny obr. 1.

Obr. 3: ACT v kombinácii rýchlosti a ve©kosti

Zárove¬ je moºná aj kombinácia týchto dvoch typov, kedy je cenová transmisia asy-

metrická s oh©adom na ve©kos´ aj rýchlos´. Zvý²enie pin trvá dve periódy, pokým sa

naplno prenesie do pout, zatia© £o zníºenie pin vyºaduje tri periódy (t1, t2 a t3 a nie je

úplne prenesené.

Predpokladom je kon²tatný a nemenný po£et transakcií, £o moºno interpretova´ ako

neelastický dopyt po koncových produktoch. Asymetria vo ve©kosti cenovej transmisie

vedie k permanentnej zmene (obr. 1), pri£om ve©kos´ závisí len od cenovej zmeny a

ovplyvného objemu. Obr. 3 nazna£uje, ºe kombinácia asymetrie v rýchlosti a ve©kosti
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vedie k do£asnému aj permanentnému preneseniu.

Druhé kritérium kvali�kuje ACT ako pozitívnu alebo negatívnu. Ak pout reaguje

rýchlej²ie alebo vä£²ou mierou na zvý²enie v pin ako na zníºenie, potom je asymetria

ozna£ená ako pozitívna. Gra�cky znázornené na grafe 4.

Obr. 4: Pozitívna ACT

Obr. 5: Negatívna ACT

Analogicky negatívnou asymetriou ozna£ujeme situáciu, kedy pout reaguje rýchlej²ie

a efekt je signi�kantnej²í na pokles v pin ako na zvý²enie (obr. 5).

Je vhodné poznamena´, ºe cenová transmisia nemusí vºdy prechádza´ z výrobných

na koncové ceny ako sa predpokladá v predchádzajúcich prípadoch. Zmeny v koncových

cenách spôsobené zmenou dopytu sa môºu ©ahko prenies´ do výrobných cien. Pozitívnu

ACT teda de�nujeme ako skupinu reakcií, pod©a ktorých sa akýko©vek pohyb v cene

zniºujúci marºu (napríklad nárast v pin) prenesie rýchlej²ie a kompletnej²ie (do pout)
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ako ekvivalentný pohyb zvä£²ujúci marºu. Analogicky ACT je negatívna pokia© sa ce-

nové pohyby, ktoré pridávajú k marºi prená²ajú rýchlej²ie alebo vo vä£²ej miere ako

tie, ktoré z marºe uberajú.

Tretím kritériom na klasi�káciu ACT je vertikálna alebo horizontálna cenová trans-

misia. Týmto typom sa podrobnej²ie venujeme v podkapitole 2.3.

2.5.2 Prí£iny asymetrickej cenovej transmisie

Cie©om tejto sekcie je stru£ne charakterizova´ moºné prí£iny ACT. Dôraz kladieme

predov²etkým na vertikálnu ACT, napríklad medzi rôznymi levelmi trhu1. Pod©a [26],

medzi dve hlavné prí£iny ACT patrí trh s nedostato£nou alebo neexistujúcou konku-

renciou a náklady spojené s prispôsobovaním ceny. �al²ou moºnou prí£inou sú politické

intervencie, ktorým sa venujeme v podkapitole 2.4. Inými moºnými prí£inami, ako asy-

metrickos´ informácie a manaºmentu zásob sa v tejto práci nebudeme bliº²ie zaobera´,

nako©ko svojím charakterom nespadajú do problematiky, ktorú chceme v na²ej meto-

dológii ¤alej skúma´.

�truktúra sily na trhu

Vä£²ina publikácii o ACT identi�kuje bezkonkuren£né prostredie na trhu ako £astú

prí£inu asymetrie. V reálnom svete samozrejme môºe nasta´ aj v prípade vysokého

po£tu malých a nepruºných dodávate©ov (�riem). Riziko rozpútania takzvanej cenovej

vojny môºe vies´ k zdrºanlivému postoju k zniºovaniu cien, £o následne môºe vies´ k

asymetrii v cenovej reakcii na pozitívny alebo negatívny ²ok. Ak �rma verí, ºe ºiadny

konkurent nezareaguje na zvý²enie ceny, ale v²etci ú£astníci trhu zareagujú na zníºenie,

potom hovoríme o negatívnej asymetrii vysvetlenej v predchádzajúcej podkapitole. V

opa£nom prípade, ke¤ v²etky �rmy zareagujú na zvý²enie a nikto nedorovná pohyb

ceny smerom nadol nastáva prípad pozitívnej asymetrie. Dopredu teda nie je moºné

ur£i´, £i sila trhu povedie k pozitívnej alebo negatívnej asymetrii [24].

1Jeden z dôvodov je fakt, ºe v tejto práci sa venujeme skúmaniu vplyvu ²okov na zmenu cien v

rámci Slovenska. Horizontálna cenová transmisia by hrala dôleºitej²iu úlohu v prípade porovnávania

jednotlivých krajín EU.
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V²eobecne moºno poveda´, ºe pokusy o prepojenie ACT a sily trhu charakterizujú

dva hlavné problémy. Vä£²ina ²túdií sa zaoberá len jedným produktom alebo trhom.

Pokia© nemáme k dispozícii podrobné informácie o zmenách v ²truktúre trhu, tak tento

prístup neumoº¬uje porovna´ cenovú transmisiu s vy²²ou alebo niº²iou silou trhu. Tejto

téme sa venovala práca [25], ktorá nazna£uje rozdielny vplyv sily na trhu v porovnaní

jednotlivých krajín v rámci Európy a ¤al²ích krajín.

To nás privádza k druhému problému, ktorým je nájdenie vhodného odhadu na

ur£enie sily trhu. Správanie jednotlivých �riem, ktoré sme popisovali v tejto kapitole

totiº nie je moºné popísa´ len jednoduchými charakteristikami ako po£et subjektov a

ich koncentrácia.

Náklady na prispôsobenie

�al²ie vysvetlenie pre ACT je spojené so vznikajúcimi nákladmi �rmy, ak dochádza

k zmenám mnoºstiev alebo cien, £i uº pre vstupy alebo výstupy. Ak sú tieto náklady

asymetrické vzh©adom na nárast alebo pokles v týchto parametroch, potom môºe dôjs´

k ACT. Príkladom môºe by´ situácia, kedy náklady pre �rmu na zníºenie objemu vstu-

pov sú výrazne niº²ie ako ich navý²enie za ú£elom zvý²enia produkcie. Dôvodom môºu

by´ náklady spojené s h©adaním nových zdrojov potrebných na vstupe.

Zaujímavým rozdielom medzi spomenutými prí£inami je fakt, ºe náklady na prispô-

sobenie sa zmenám cien sú reálne a ich následky nemoºno pouºi´ ako oprávnený dôvod

na politické intervencie. Je preto pochopite©né, ºe �rmy obvinené zo zneuºitia postava-

nia na trhu £asto tvrdia, ºe asymetrický prenos cien ku spotrebite©om je spojený práve

s asymetrickos´ou týchto nákladov.

2.6 Vplyv ²okov v monetárnej politke na ceny komodít

Dopadom monetárnej politiky na ceny komodít sa zaoberali vo svojej ²túdii Barsky a

Killian [5], ktorí tvrdia, ºe monetárna politika ovplyv¬uje ceny komodít prostredníc-
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tvom o£ákavania na zmenu in�ácie a ekonomického rastu. Existuje v²ak mnoºstvo iných

kanálov spojených napríklad s alternatívnymi príleºitos´ami investovania do realitného

trhu, pod©a ktorého expanzívna monetárna politika povedie k nárastu cien komodít.

Pod©a [3] ich moºno zhrnú´ do týchto kategórii:

• nízke úrokové miery zniºujú alternatívne náklady na drºanie majetku, £o môºe

vies´ ku zvý²enému dopytu po komoditách,

• na náklady na drºanie komodít v "zemi" taktieº klesajú, preto je na strane ponuky

výhodné odloºi´ extrahovanie dnes postrádate©ných komodít,

• pre danú o£akávanú cenu, zníºenie úrokových sadzieb vedie k zníºeným nákla-

dom na drºanie ²pekulatívnych nástrojov. Tým sa zjednodu²ujú moºnosti na

investovanie do aktív ako sú komodity. Toto môºe za ur£itých okolností vies´ k

zvý²enému tlaku na ceny opcií a tým aj spotových cien.

2.7 Politické intervencie

V tejto £asti popí²eme podrobnej²ie trh po©nohospodárskych komodít, nako©ko sa

jedná o ve©mi podrobne sledovanú zloºku ekonomických ukazovate©ov. Po©nohospo-

dárske trhy sú £asto vystavené vplyvom politickej intervencie.

V rámci európskych obchodných pravidiel má najvä£²í význam uº spomínaný CAP

(Common Agricultural Policy). Aby sme mohli správne interpretova´ moºný vplyv

týchto pravidiel na mechanizmus cenovej transmisie, opí²eme si stru£ne jeho základné

nástroje. Tieº je vhodné poznamena´, ºe CAP existuje viac ako 30 rokov a prechádzala

mnoºstvom úprav, ktoré charakterizujú aj moºné ekonomické dopady. Je to systém

dotácií a opera£ných programov, ktorých cie©om je zvý²i´ po©nohospodársku produkti-

vitu a zárove¬ zabezpe£i´ férový ºivotný ²tandard pre výrobcov. Zárove¬ má za úlohu

stabilizova´ trh a garantova´ dostupnos´ potravín za relatívne prijate©né ceny pre spot-

rebite©a. Pod©a [2] sa CAP postupne transformovala od rozsiahlych regula£ných pravi-

diel k tým menej ru²ivým, v zmysle ovplyv¬vania prirodzených trhových mechanizmov.

Rastúce �nan£né náklady na Európsky rozpo£et v porovnaní s inými sektormi vyvíjali

tlak na úpravy pravidiel týkajúcich sa CAP smerom k efektívnej²ím nástrojom. Po-
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treba �exibilných reakcií na rýchlo sa meniace trhové podmienky viedla k postupnému

odstráneniu výdavkov na dotácie produkcie a intervencie na trhu. Tieto zdroje sa za£ali

z ve©kej £asti alokova´ na dotácie, ktoré nevyºadujú priamu produkciu, ale iba pôdu

sp¨¬ajúcu ur£ité podmienky.

Je teda nutné uvedomova´ si, ºe pri cenách potravín je správny výber dát a následná

adekvátna interpretácia výsledkov nesmierne dôleºitá. Pre mnoºstvo potravinárskych

komodít produkovaných v EU sú medzinárodné ceny historicky niº²ie a výrazne vo-

latilnej²ie ako tie v EU. Cenová transmisia na svetoých trhoch je teda v¤aka CAP

limitovaná prostredníctvom nasledujúcich mechanizmov [12]:

• intervencie v cenách prostredníctvom garantovaných minimálnych cien,

• dotácie cien,

• importné sadzby,

• importné kvóty.

Príkladom komodity, ktorá podlieha mechanizmom ur£eným prostredníctvom CAP,

sú mlie£ne výrobky. Na druhej strane, ceny kávy nespadajú pod tieto pravidlá a cenová

hladina je takmer výhradne ur£ená situáciou na svetových trhoch. Je teda zrejmé, ºe

v prípade agregovania rôznych cien komodít do jedného indexu môºe dôjs´ k strate

ur£itej £asti informácie o dopadoch ²oku na koncové ceny.
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3 Empirická analýza

Primárnym cie©om empirickej analýzy je ur£i´ vplyv ²oku v cenách komodít na sveto-

vých trhoch na zmenu domácich cien. Prí£iny vzniku in�ácie h©adáme hlavne prostred-

níctvom dvoch rovín. Prvou je efekt cenovej transmisie cien nespracovaných komodít

na celkovú in�áciu a zmeny £isto v potravinových produktoch. Druhá rovina je pre-

pojenie s globálnou cenou ropy. Cena ropy môºe ma´ priamy efekt na domáce ceny,

pretoºe vystupuje ako vstupný faktor v produkcii a zárove¬ predstavuje distribu£ný

náklad v rámci obchodného levelu. Zárove¬ v²ak môºe ma´ aj nepriamy efekt cez pre-

pojenie medzi cenou ropy a cenami po©nohospodárskych komodít na svetovom trhu.

Tento nepriamy efekt odzrkad©uje bliº²ie vz´ahy týchto cien vyplývajúce z globálne

rastúcej produkcie etanolu. Podobné prepojenie moºno v poslednom období pozorova´

aj medzi cenami energie a cenami komodít [19].

Najskôr si pomocou kointegra£nej analýzy nájdeme dlhodobú rovnováhu medzi sle-

dovanými premennými. Informácia obsiahnutá v nestacionárnosti dát, ktorá ostáva po-

uºitím kointegra£nej analýzy zachovaná, nám zade�nuje odchýlku od tejto rovnováhy.

V¤aka týmto odchýlkam ur£íme vplyv zmien jednotlivých premenných na celkový vý-

voj cenovej hladiny. Pomocou tejto metodológie modelovania in�ácie, ktorá je zaloºená

na nerovnováhe v dlhodobých vz´ahoch, dostaneme relevantné výsledky aj pre mode-

lovanie reak£ných funkcií na krátkodobé ²oky.

Jedným z rozhodujúcich faktorov pri analyzovaní dopadu svetových cien komodít

na domáce ceny je d¨ºka £asovej periódy ²oku. Tieto ²oky sa môºu navzájom lí²i´ vo

svojom £asovom trvaní a zmeny prostredníctvom cenovej transmisie podliehajú £asto

ur£itému oneskoreniu.

3.1 Meranie in�ácie

Ekonomická teória de�nuje in�áciu ako nárast celkovej cenovej hladiny tovarov a slu-

ºieb. Jednotkou rastu sú pe¬aºné jednotky danej ekonomiky za ur£ité £asové obdobie.

In�áciu moºno zárove¬ chápa´ ako stratu kúpnej sily pe¬azí. Pokia© dôjde k zvý²eniu
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cenovej hladiny, potom si za kaºdú pe¬aºnú jednotku moºno kúpi´ stále menej tovarov

a sluºieb. Mieru in�ácie teda moºno vyjadri´ prostredníctvom percentuálnej zmeny za

ur£ité obdobie:

Πt+1 =
Pt+1 − Pt
Pt+1

, (30)

kde Pt reprezentuje cenový index v £ase t a Πt in�áciu v £ase t. Kombináciou viacerých

tovarov a sluºieb vznikajú rôzne indexy, ktoré sa následne pouºívajú ako ekonomické

indikátory. Jedným z nich je napríklad index spotrebite©ských cien tvorený ko²om,

ktorý nakupujú a uºívajú domácnosti.

3.1.1 Vývoj in�ácie na Slovensku po roku 2000

V tejto £asti popí²eme vývoj cenovej hladiny na Slovensku a dôleºité udalosti, ktoré

sprevádzali tieto zmeny. Vychádzame z výro£ných správ Národnej banky Slovenska [33].

Rok 2000 bol významným rokom pre menovú politiku NBS. Novým zámerom sa

stalo cielenie jadrovej in�ácie. Na rozdiel od pôvodne sledovanej £istej in�ácie pribudli

do sledovaného ko²a aj potraviny. NBS v tom £ase necielila na celkovú cenovú hla-

dinu, ale predikovala jej vývoj. Hlavným nástrojom centrálnej banky v tomto období

bola úroková sadzba. Ukázalo sa, ºe cielenie in�ácie je ove©a náro£nej²í problém ako

vytváranie predikcií o£akávanej in�ácie. V ¤al²om roku do programu centrálnej banky

pribudlo zapo£ítavanie ²okov, ktoré ovplyv¬ujú cenovú stabilitu. Medzi sledované ²oky

patril napríklad domáci dopytový ²ok, spôsobený prudkým nárastom platov. Externý

²ok bol charakterizovaný ²okmi v cenách ropy a iných komodít. V prípade malých otvo-

rených krajín, akou je aj Slovensko, správy uvádzajú výmenný kurz a rast zahrani£ných

cien ako najvýraznej²ie £initele ovplyv¬ujúce vývoj in�ácie.

V ¤al²om období sa Slovensko zaviazalo plni´ konvergen£né kritéria pre vstup do

EU a EMU. Jedným z kritérii bolo in�a£né kritérium, ktoré stanovovalo maximálnu

priemernú in�áciu HCPI za posledných 12 mesiacov na úrove¬ priemeru troch krajín s

najlep²ími výsledkami v rámci cenovej stability navý²enej o 1,5 percenta. Miera in�ácie

v roku 2003 dosiahla úrove¬ 8, 5%, £o bolo spôsobené hlavne kone£nými dereguláciami

cien a zavedením jednotnej dane z pridanej hodnoty na úrove¬ 19%. V roku 2004
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ovplyvnilo mieru in�ácie zavedenie zmien v zda¬ovaní pohonných hmôt, ale aj celkový

nárast cenovej hladiny na svetových trhoch. Celkovo sa v²ak vývoj jadrovej in�ácie

stabilizoval.

V ¤al²ích rokoch in�ácia prekro£ila in�a£né ciele centrálnej banky. Vo svojich sprá-

vach NBS na jej súvis hlavne s rastom cien komodít, zlou úrodou a navý²ením spot-

rebných daní na tabakové výrobky. Centrálna banka nebola úspe²ná ani v odhadovaní

rastu cien potravinárskych a energetických komodít.

Vývoj ekonomických ukazovate©ov v roku 2009 bol ovplyvnený predov²etkým vstu-

pom Slovenska do eurozóny a pretrvávajúcou �nan£nou krízou, ktorá spôsobila prudký

prepad globálnej ekonomickej aktivity. In�ácia dosiahla úrove¬ 0, 9%, pri£om tento po-

kles v porovnaní s predchádzajúcim obdobím bol spôsobený výrazným poklesom cien

pohonných látok a spomalením rastu cien energií. Vstupom do systému spolo£nej meny

sa základnou úrokovou sadzbou stala sadzba pre re�nan£né operácie ECB. Za spomenu-

tie ur£ite stojí prudký medziro£ný pokles cien po©nohospodárskych výrobkov, £o bolo

spôsobené hlavne poklesom cien rastlinnej produkcie. Vývoj cien obilnín (priemerný

pokles o 33, 9%), strukovín (priemerný pokles o 35, 5%), ale aj cien surového kravského

mlieka (−33, 1%) boli hlavným hnacím motorom vývoja koncových cien. Treba v²ak

doda´, ºe hospodárska recesia sa prejavila v jednotlivých obdobiach s rôznou intenzitou

a ur£itými £asovými posunmi2.

V roku 2010 do²lo nielen k oºiveniu ekonomickej aktivity, ale aj návratu trendu

rastúcich cien potravín a pohonných látok. Medziro£ne dosiahla miera jadrovej in�ácie

priemernú hodnotu 0, 7%. Medzi faktory ovplyv¬ujúce cenovú hladinu NBS zaradila

pretrvávajúci nízky sporebite©ský dopyt. Neistota oh©adom budúceho vývoja spojená

s rastom nezamestnanosti spôsobila spomalenie dynamiky cien.

Kombinácia externých aj domácich faktorov spôsobila akceleráciu nárastu cenovej

hladiny v roku 2011. Stagnujúci dopyt na¤alej £iasto£ne tlmil rast in�ácie, ale aj tak

harmonizovaný index spotrebite©ských cien dosiahol úrove¬ 4, 6%. V porovnaní s kon-
2Vývoj jednotlivých zloºiek in�ácie v materiáloch NBS jasne poukazoval na výrazné rozdiely a

oneskorenie pri cenovej transmisii. Tento jav môºeme pozorova´ v grafoch rozdielnej dynamiky zmien

v jednotlivých odvetviach v prílohe A.12, [33].
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com roka 2010 to bolo zrýchlenie dynamiky o 3, 3%. Zvý²enie DPH a spotrebných daní

na cigarety taktieº prispeli k celkovému nárastu cenovej hladiny.

V ¤al²om období sa in�ácia spomalila, pri£om hlavným faktorom boli ceny energií

a zníºenie dynamiky cien potravín. V sú£asnom období opä´ narastajúca volatilita na

svetových trhoch, politické napätie a aktuálny dopyt nazna£ujú, ºe moºno o£akavá´

¤al²ie výkyvy v cenových hladinách. Na základe predchádzajúcej kapitoly a poznatkov

z [33] sme vytvorili nasledujúcu schému zachytávajúcu moºný vplyv ²oku na svetových

trhoch.

Obr. 6: Transmisia cenového ²oku v ekonomike
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3.2 Popis dát

Ná² empirický model pracuje s mesa£nými údajmi. Dáta pochádzajú z databázy

Eurostatu a OECD3. Ná² hlavný cie© je sledova´ dopady cien ropy a ¤al²ích komodít

na koncové ceny potravín na Slovensku. Potrebujeme zoh©adni´ aj stranu dopytu, ktorý

môºe ovplyvni´ koncové ceny. Existuje viacero spôsobov ako zahrnú´ a aproximova´

mieru posunu v dopyte. Z viacerých dôvodov, ako napríklad obmedzená frekvencia

dát pre na²e ú£ely, sme sa rozhodli pouºi´ mieru nezamestnanosti4. Zárove¬ sme v

predchádzajúcej £asti poukázali, ºe samotná NBS vo svojich materiáloch pouºívala

mieru nezamestnanosti ako jeden z vysvet©ujúcich faktorov. �asový vývoj jednotlivých

makroekonomických premenných je moºno nájs´ v prílohe. Pracujeme s nasledovnými

premennými meranými v mesa£nom intervale:

• Cenová hladina potravín prostredníctvom HCPI SK, 2005 = 100. Index zah¯¬a

potraviny a nealkoholické nápoje.

• Celková cenová hladina (CPI) Slovenska, prostredníctvom indexu spotrebite©-

ských cien.

• Index ceny ropy, 2005 = 100, vytvorený ako priemer troch spotových cien: Dated

Brent, West Texas Intermediate a Dubai Fateh.

• Svetový cenový index potravín, 2005 = 100. Tvoria ho ceny obilnín, prírodných

olejov, mäsa, morské plody, cukor, banány a pomaran£e.

• Cenový index európskych cien potravín, 2005 = 100.

• Miera nezamestnanosti.

• Kurz USD/EUR, nominálny kurz amerického dolára vo£i euru. V prípade, ºe euro

posil¬uje (apreciuje), kurz sa hýbe smerom nahor. V opa£nom prípade oslabuje.

3Dáta sú vo©ne dostupné na stránkach [35] a [36], v na²ej práci pracujeme s mesa£nými dátami.
4In²pirovali sme sa podobným postupom v práci [10], kde autori sledovali faktory ovplyv¬ujúce

in�áciu v UK. Ich model potravinovej cenovej hladiny implikuje podobné výsledky, aké o£akávame v

na²ej analýze. Významným rozdielom je v²ak fakt, ºe Ve©ká Británia nie je £lenom eurozóny a táto

ekonomika je výrazne vyspelej²ia oproti slovenskej.
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3.3 Metodológia

Základná schéma postupu je gra�cky znázornená na obr. 7. Ako prvé sme testovali sta-

cionaritu jednotlivých premenných. Z tabu©ky 1 je zrejmé, ºe nulovú hypotézu o neprí-

tomnosti jednotkového kore¬a zamietame pri prvých diferenciách v²etkých sledovaných

sérií dát5. Pouºité PP a ADF testy teda nazna£ujú, ºe premenné sú nestacionárne a

integrované rovnakého rádu I(1).

Obr. 7: Metódy pouºité na vyhodnotenie cenovej transmisie na Slovensku

5tabu©ka obsahuje hodnoty jednostranných t-²tatistík
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Test ADF s trendom ADF bez trendu PP s trendom

Svetový index cien potravín -3,171142 0.325976 -2.613638

HCPI SR potraviny -2.745350 1.105097 -2.905530

Európsky index cien potravín -2.604611 0.438770 -2.252299

Cena ropy -3.196786 -0.695437 -2.401139

In�ácia SR -1.866414 0.318152 -1.143626

Nezamestnanos´ -1.798554 -1.086157 -1.492111

Kurz -2.783562 0.354921 -2.374174

* zamietame nulovú hypotézu pri 5%-nej hladine spo©ahlivosti, ** pri 1%-nej

Tabu©ka 1: Hodnoty jednostranných t-²tatistík, premenné v leveloch

Nestacionárny priebeh, ktorý charakterizuje index cien potravín a iných súvisiacich

premenných nazna£uje, ºe medzi nimi môºe existova´ ur£itý dlhodobý vz´ah. Beºným

rie²ením nestacionarity dát je ich diferencovanie, aº pokým nebudú diferencie staci-

onárne. Tento postup v na²om prípade vylu£ujeme, pretoºe tým môºeme strati´ £as´

informácie. Najpravdepodobnej²ím kandidátom môºe by´ vertikálna cenová transmi-

sia medzi cenami nespracovaných komodít a cien koncových potravinových produktov.

Aby sme mohli zachyti´ tieto moºné dlhodobé prepojenia a dynamiku rôznych zmien,

rozhodli sme sa pouºi´ kointegrovaný vektorový autoregresný model.

Test ADF s trendom ADF bez trendu PP s trendom

Svetový index cien potravín -7.529640** -7.477782** -7.571680**

HICP SR potraviny -5.152737** -1.991042* -9.519762**

Európsky index cien potravín -9.264454** -9.276788** -9.269400**

Cena ropy -7.158156** -7.104138** -7.234818**

In�ácia SR -7.730981** -1.847637 -11.14643**

Nezamestnanost -4.323842** -4.256685** -4.323842**

Kurz -5.660231** -9.075797** -9.206132**

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

Tabu©ka 2: Hodnoty jednostranných t-²tatistík prvých diferencií
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3.4 Analýza cenovej transmisie pre prípad Slovenska

Model 1

Kým pomocou CVAR je moºné zachyti´ dynamické korelácie medzi premennými,

VAR je naro£ný na ekonomickú interpretáciu. V prípade kointegrovaných vz´ahov je

vhodné pouºi´ vyjadrenie pomocou VEC popísaného v prvej kapitole. Kointegrované

vz´ahy sú potom explicitne parametrizované v matici β rovnice (18). Koe�cienty pred-

stavujú odhady pre dlhodobé elasticity. Pomocou ²tatistiky stopy a maximálnej vlast-

nej hodnoty moºno vyhodnoti´ po£et kointegrácii. Výsledky v tabu©ke kointegra£ných

testov nazna£ujú, ºe premenné sú kointegrované ranku 1.

Kointegra£ný rank test (Stopa)

Hypotéza Stopa 0.05

No. of CE(s) Vlastná hod. �tatistika 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 nazna£uje 1 kointegrovanú rovnicu na 0.05 leveli.

Kointegra£ný Rank Test (maximálna vlastná hodnota)

Hypotéza Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Vlastná hod. �tatistika 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 nazna£uje 1 kointegráciu na 0.05 leveli.

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

Pomocou VEC je moºné ¤alej rozli²ova´ medzi krátkodobými a dlhodobými reakci-
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ami. Na vytvorenie správneho VEC modelu potrebujeme ur£i´ optimálnu d¨ºku lagov6.

Pouºitím programu eViews [37] sme vytvorili model premenných pozostávajúci z: HCPI

index cien, európskeho indexu cien potravín, indexu cien ropy a miery nezamestnanosti.

Premenné sme vyjadrili vo forme prirodzeného logaritmu £ím zabezpe£íme moºnos´

inerpretova´ výsledné odhady pre dlhodobé elasticity.

Prostredníctvom VEC dostávame odhad pre rovnicu dlhodobého vz´ahu (²tandardné

odchýlky sú v zátvorkách:

(lHICP ) =0.5086(LEuPrices)− 0.1403(Loil)− 0.2424(Lu) + 3.4773

(0.1109) (0.0739) (0.09431)
(31)

Výsledky potvrdzujú na²e o£akávania, ºe ceny európskych potravinových komodít

majú v dlhodobom horizonte pozitívny vplyv na koncové ceny potravín na Slovensku7.

V prípade 1% navý²enia cien komodít je moºno o£akáva´ navý²enie cien potravín o

0, 51%. Ako druhou najvýznamnej²ou vysvet©ujúcou premennou sa ukázala miera ne-

zamestnosti. V prípade, ºe by sa tento ukazovate© navý²il o 1% svojej predo²lej hodnoty

v dlhodobom horizonte o£akávame pokles vybraných cien potravín v priemere o 0, 24%.

Zníºenie cien moºno vysvetli´ zníºením dopytu v¤aka niº²ej kúpnej sile obyvate©stva.

Rovnica (31) nazna£uje, ºe ceny ropy majú opa£ný efekt, ako sa v²eobecne o£akáva.

Dôvodom môºe by´ kointegrácia medzi cenami ropy a cenou potravín a taktieº fakt,

ºe vä£²ina potravín má mnoºstvo dostupných substitútov, ktoré môºu by´ vyproduko-

vané aj na domácom trhu. Na lep²ie pochopenie a ekonomické interpretovanie týchto

vz´ahov nám pomôºe analýza reak£ných funkcií.

3.4.1 Trvanie ²oku a dynamika reakcie

IRF zoh©ad¬ujú nárazové aj spätné vz´ahy, ktoré môºu medzi jednotlivými premennými

existova´. Takáto analýza je vhodným doplnkom k dlhodobým elasticitám a umoº¬uje

lep²ie interpretova´ tento komplexný proces cenovej transmisie. Grafy reak£ných funkcií

poskytujú náh©ad na ilustráciu zmeny periódu po perióde. Takáto simulácia teda za-

chytáva ve©kos´ vplyvu v ur£itom £asovom horizonte. V na²ej analýze sledujeme vplyv
6Optimálnu d¨ºku lagov sme ur£ili pomocou analýzy reziduí (vi¤ príloha A.13).
7Kompletný výstup obsahujúci odhadnuté koe�cienty a korek£ný £len je sú£as´ou prílohy. Model

sme diagnostikovali na autokoreláciu a heteroskedasticitu - White test nezamietol homoskedasticitu.
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daného jednorazového ²oku o ve©kosti jednej ²tandardnej odchýlky v premennej. Me-

sa£ný charakter dát nám poskytuje zaujímavý poh©ad na dynamiku a priebeh takýchto

²okov. Kaºdá krivka reak£nej funkcie predstavuje samostatnú simuláciu.

Obr. 8: Vplyv ²okov na index cien potravín

V zjednodu²enom poh©ade, ke¤ zanedbáme zmeny v marºi výrobcov moºno efekt

vä£²ieho ²oku odvodi´ pomocou príslu²ného skalárneho násobku. Reak£né funkcie na

obr. 8 vysvet©ujú efekt jednoperiódového ²oku o ve©kosti jednej ²tandardnej odchýlky

na cenu potravín na Slovensku. Ako moºno vidie´, ²ok v cenách európskych komodít

spôsobí navý²enie cien s vrcholom uº po pribliºne 7 mesiacoch a tento efekt pretrváva aj

nasledujúce obdobie. �ok v cenách ropy má kvantitatívne men²í dopad s vrcholom okolo

jedenásteho mesiaca a vplyv ²oku sa postupom £asu vytratí. Toto pozorovanie potvr-

dzuje signi�katnej²í vplyv cien potravinových komodít pre prípad in�ácie v koncových

cenách potravín. Celkový efekt takýchto ²okov sa môºe na prvý poh©ad zda´ pomerne

malý. Podobne je to pri ²oku nezamestnanosti, kde sa krátkodobý vplyv ukazuje ako

zanedbate©ný a ²ok len postupne buduje svoje momentum. Treba si v²ak uvedomi´, ºe

sa jedná o krátkodobý výkyv. Zjednodu²ene povedané, v¤aka oneskoreniu pri cenovej

transmisii je efekt takého ²oku výrazne limitovaný následným stabilizovaním ceny na

pôvodnú úrove¬. Ke¤ºe svetové ceny sú v¤aka pozornosti �nan£ných in²titúcii výrazne

citlivej²ie na akéko©vek ekonomické aj neekonomické udalosti, v prípade krátkodobých

²okov sa zmeny v koncových cenách prejavia ove©a miernej²ie.

Model 2

V tomto modeli uvaºujeme vplyv sledovaných premenných na celkovú in�áciu na

Slovensku. Zopakovaním metodológie z tejto kapitoly sme zostavili VEC model, pri£om
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Johansen testy opä´ poukázali na prítomnos´ jednej kointegrácie. Dlhodobý vz´ah s

cenovou hladinou moºno vyjadri´ ako:

(lIndexCien) =0.2421(LEuPrices) + 0.0633(Loil)− 0.0199(Lu) + 3.1791

(0.0476) (0.0387) (0.0394)
(32)

Z uvedeného modelu je zrejmé, ºe celková in�ácia je menej citlivá na ²oky v cenách

komodít ako samotný index potravinovej cenovej hladiny. To je v súlade s charakterom

in�ácie na Slovensku, ktorú sme popísali v tejto kapitole. Nárast v cenách komodít

prispeje v dlhodobom horizonte k nárastu celkovej in�ácie, zatia© £o nezamestnanos´

sa ukazuje v tomto prípade ako ve©mi nevýrazný ekonomický ukazovate©. To môºe

súvisie´ s uº spomínaným faktom, ºe slovenská ekonomika je relatívne malá a závislá

od situácie v ostatných krajinách. Tieto implikácie podporuje aj fakt, ºe vstupom do

eurozóny sa mohla cenová hladina sta´ menej citlivou na výkyvy v domácej ekonomike.

Obr. 9: Reak£ná funkcia indexu cien na ²ok vo výmennom kurze

Práve spomínaný kurz je jedným z moºných kandidátov na dobrú vysvet©ujúcu

premennú in�ácie. Analýzou viacerých informa£ných kritérií8 a predchádzajúcich testov

sme ozna£ili tento ukazovate© ako nevhodný pre ná² model. Okrem uº spomínaných

faktorov za tým môºe stá´ aj skuto£nos´, ºe na sledovanie dát v £asovom horizonte

2003-2014 nie je vhodné pouºi´ výmenný kurz eura, nako©ko v prvej £asti obdobia mala

Slovenská republika svoju vlastnú menu, £o výrazným spôsobom ovplyv¬uje moºnosti

monetárnej politiky. Zanedbate©ný vplyv ²oku vo výmennom kurze moºno vidie´ na
8Základný princíp pouºitých informa£ných kritérii je popísaný v prílohe 1.
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jednej zo simulácii IRF(obr. 9), zatia© £o ceny komodít predov²etkým v potravinových

zloºkách ukazujú signi�kantnú reakciu na ²ok o ve©kosti ²tandardnej odchýlky(obr. 10).

Obr. 10: Reak£né funkcie ²okov na in�áciu

Efekt krátkodobého ²oku v cenách ropy sa ukazuje by´ v tomto prípade zanedba-

te©ný. Porovnaniu jednotlivých modelov a tomu £o nám hovoria o zmenách v in�ácii

sa budeme venova´ v poslednej £asti práce.

Model 3

V poslednom modeli sme pouºili na vysvetlenie celkovej in�ácie index svetových

cien potravín. Naviac sme pomocou testu Grangerovej kauzality skúmali smer vz´a-

hov medzi jednotlivými premennými. Odhadnutý VECM model je v tomto prípade

charakterizovaný rovnicou:

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

(0.0453) (0.0306) (0.0236)
(33)

Tieto výsledky nazna£ujú, ºe vplyv svetových cien komodít je síce najdominantnej-

²ou zloºkou, ale celkový efekt je relatívne men²í ako v predchádzajúcom modeli. Do

popredia sa dostali vä£²ou mierou zvy²né vysvet©ujúce premenné, £o svojím spôsobom

podporuje vplyv CAP na cenové hladiny ²tátov EU. Zárove¬ v²ak ostali zachované

o£akávané prepojenia dlhodobých vz´ahov medzi premennými v zmysle orientácie.

Výsledky Grangerovho testu nám poskytnú lep²ie vysvetlenie kointegrovaného vz´ahu

medzi premennými. Odhadnuté výsledky pre Grangerovu kauzalitu sú charakterizo-

vané pomocou χ2-²tatistiky, pri£om zamietnutie nulovej hypotézy implikuje prítomnos´

vz´ahu medzi dvoma premennými.
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nezávislé premenné

závislá p. χ−²tatistika lag 1. diferencovaných £lenov

∆Lindex ∆LFoodW ∆LOil ∆Lu

∆Lindex .. 15.91 22.98** 19.56

∆LFoodW 6.86 .. 9.88 9.81

∆LOil 27.29** 25.04** .. 20.08

∆Lu 7.77 4.69 6.48 ..

** ozna£ujú 5% level signi�kancie, test v prílohe

Kauzálne prepojenia nazna£ujú, ºe predchádzajúce hodnoty indexu svetových cien

potravín majú prediktívny charakter pre sú£asné hodnoty cien ropy. Tieto majú ¤alej

prediktívnu hodnotu pre celkovú cenovú hladinu. Ostatné vz´ahy sa ukázali ako ne-

signi�kantné, £o svojím spôsobom podporuje poh©ad reak£ných funkcií na krátkodobé

zmeny.
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4 Interpretácia a porovnanie výsledkov

Výsledky analýzy ukazujú, ºe transmisia európskych cien potravinových komodít je

²tatisticky aj ekonomicky signi�kantná pre cenovú hladinu na Slovensku. Ceny ropy

taktieº reprezentujú dôleºitý faktor, ale tento efekt je primárne nepriamy cez prepoje-

nie so svetovými cenami potravín. Faktor dopytu v podobe nezamestnanosti sa ukázal

ako menej dominatný, £o moºno vysvetli´ nízkou cenovou elasticitou niektorých pro-

duktov na ponuku £i dopyt.

Pozorované dlhodobé elasticity nazna£ujú, ºe 10%-ný ²ok (nárast) v cenách komodít

európskych potravín by sa premietol v navý²ení indexu potravinovej cenovej hladiny

na Slovensku o 5, 1%. Efekt takého ²oku na celkovú in�áciu je pribliºne polovi£ný,

£o je v súlade s viacerými pozorovaniami NBS. Podobne, 10%-né navý²enie cien ropy

povedie k zvý²eniu celkovej in�ácie o 0, 6%. Dlhodobý vz´ah medzi svetovými cenami

potravinových komodít a celkovou in�áciou nazna£uje, ºe 10%-ný ²ok by sa preniesol

v podobe 1, 9%-ného navý²enia cien. To je menej v porovnaní s európskymi cenami

komodít, £o podporuje domnienku o pretrvávajúcom vplyve CAP na cenovú hladinu

krajín eurozóny. Ukázali sme, ºe asymetrická cenová transmisia je charakterizovaná

typom a pôvodom ²oku, £o nabáda k opatrnosti pri interpretácii kone£ných výsledkov.

Na ilustráciu priebehu takýchto ²okov sa ukázala uºito£ná analýza reak£ných funkcií.

Obr. 11: IRF cien na ²oky - porovnanie

Na grafe 11 môºeme sledova´ dynamiku ²okov po mesa£ných periódach. Zatia© £o

²ok v cenách potravinových komodít sa za£ne prejavova´ relatívne rýchlo uº v prvých
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mesiacoch, efekt ²oku v nezamestnanosti a cenách ropy môºe prís´ s oneskorením aº

7 mesiacov a vrcholom pribliºne po roku. Zaujímavým je aj fakt, ºe zatia© £o ²ok v

cenách potravín a nezamestnanosti ponechá ur£itú stopu, efekt ²oku v cenách ropy sa

po takmer 1, 5 roku stratí. Poh©ad na dlhodobé vz´ahy medzi premennými a reak£né

funkcie cenovej hladiny na jednotlivé ²oky poskytuje relatívne ucelený poh©ad na pro-

ces cenovej transmisie v sledovanom systéme. V rámci na²ej práce sme poukázali na

viaceré bene�ty, ale aj nedostatky pouºitej metodológie. Zaujímavým roz²írením by

mohlo by´ implementovanie úrokovej miery, nako©ko v sú£asnosti je tento parameter

ostro sledovaným ukazovate©om po celom svete. V rámci ¤al²ej analýzy by bolo príno-

som roz²íri´ skúmané reak£né funkcie o ²oky pretrvávajúce nieko©ko periód, prípadne

rôznych intenzít.
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Záver

V tejto diplomovej práci sme sa zaoberali skúmaním vz´ahu medzi cenami komo-

dít a in�áciou pomocou ekonometrického CVAR modelu. Najskôr sme si predstavili

základnú formuláciu vektorového autoregresného modelu, zaoberali sme sa skúmaním

nestacionarity dát a postupov na testovanie. Pomocou Johasenovho kointegra£ného a

Grangerovho kauzálneho testu sme popísali, ako sa testujú hypotézy o vz´ahoch me-

dzi sledovanými premennými. Na záver tejto kapitoly sme si ukázali impulznú reak£nú

funkciu (impulse response function), ktorá slúºi na vysvetlenie vplyvu ²oku na zvolené

premenné po jednotlivých periódach.

�alej sme sa zaoberali prí£inami moºnej existencie asymetrickej cenovej transmi-

sie medzi cenovými hladinami. Vysvetlili sme si rozdiely medzi jednotlivými typmi

transmisie a opísali princípy zákona o jednej cene. Poukázali sme na moºné vplyvy a

súvislosti ²pecifík Európskej únie pre ceny potravinových komodít.

V empirickej £asti sme na základe nadobudnutých poznatkov skon²truovali a porov-

nali modely pozostávajúce z indexov cenovej hladiny, premenných vyjadrujúcich ceny

komodít a miery nezamestnanosti ako aproximácie dopytu. Cie©om práce bolo skúma´

in�áciu na Slovensku a jej závislos´ od svetových cien komodít. Zamerali sme sa teda

na simulácie ²okov v cenách surovín a následnú transmisiu na cenové hladiny. Podrobne

sme opísali charakter zmien, ktoré takýto ²ok môºe prinies´ a poukázali na rozdiely me-

dzi dlhodobými a krátkodobými vz´ahmi. Empirická analýza poskytuje uºito£ný náh©ad

a potvrdzuje vplyv komodít na domácu cenovú hladinu a ¤alej nazna£uje, ºe európske

ceny potravinových komodít sú jedným z k©ú£ových cenových ukazovate©ov. Dôleºitos´

skúmania týchto závislostí zvýraz¬uje fakt, ºe takmer v²etky centrálne banky význam-

ných ekonomík aplikujú expanzívnu monetárnu politiku pretrvávajúcu e²te z krízového

obdobia. Práve miera nezamestnanosti a in�ácie sú k©ú£ové ukazovatele, ktoré tieto

in²titúcie sledujú. Zachytením krátkodobých a dlhodobých vz´ahov medzi cenami ko-

modít a in�áciou, podáva práca £itate©ovi poh©ad na prepojenie situácie na Slovensku

s tou vo svete. Zárove¬ poskytuje vysvetlenia na moºné oneskorenia a limity prenosu

zmien cenovej hladiny, £o bolo moºné v sú£asnom odbobí sledova´ pri cenách ropy a

pohonných hmôt na Slovensku.
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Výber modelu pomocou informa£ných kritérií

Literatúra [31] popisuje, ºe zostavenie správneho modelu pre daný súbor dát je

proces výberu najlep²ej varianty z viacerých kandidátov. Varianty môºu vzniknú´ na-

príklad pridaním ¤al²ej vysvet©ujúcej premennej alebo lagovej hodnoty. Na porovnanie

viacerých modelov nám poslúºia informa£né kritéria, ktoré merajú ²tatistickú presnos´

modelu. Podmienkou je porovnáva´ model na rovnakom intervale dát a taktieº ponecha´

premenné v rovnakom tvare. V na²ej práci sa spoliehame hlavne na Akaikeho infor-

ma£né kritérium (AIC). Hlavnou my²lienkou kritéria je preskúma´ komplexitu modelu

spolo£ne s jeho "vhodnos´ou" pre danú vzorku dát. Výsledkom je merate©ná hodnota,

pomocou ktorej moºno porovnáva´ túto rovnováhu medzi rôznymi modelmi. Literatúra

odporú£a minimalizova´ hodnoty takýchto kritérii.

Akaikeho informa£né kritérium: AIC = 2k − 2ln(L), kde k je po£et parametrov a

L funkcia vierohodnosti. Je teda zrejmé, ºe v prípade pridania premennej, ktorá nemá

dostato£nú vysvet©ovaciu silu, AIC narastie. Táto metodológia sa teda pokú²a nájs´

model s £o najmen²ím po£tom parametrov, ktorý zárove¬ dostato£ne správne popisuje

pozorované dáta.

Medzi ¤al²ie £asto pouºívané kritéria patria Schwarzovo a Hannan-Quinnovo infor-

ma£né kritérium. �iadne z týchto kritérií nemá charakter hypotézy, ktorá by nám mohla

zamietnu´ model. Princípom je minimalizácia týchto kritérii, ktoré zvy²ujú pravdepo-

dobnos´, ºe zvolený model je vhodný. Ak by sme sa na základe týchto kritérii nevedeli

rozhodnú´, môºeme sa pre istotu pozrie´ aj na iné vlastnosti takýchto modelov.
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Vývoj vybraných ekonomických ukazovate©ov
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Vývoj jednotlivých zloºiek in�ácie

Obr. A.12: Zloºky in�ácie, ro£ná dynamika cien
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Výber optimálnej d¨ºky lagov pre VECM

• Vytvoríme VECM model pre zvolené premenné v log forme s lagom 1.

• Skúmame, £i sa v reziduách pre kaºdú rovnicu regresie nenachádza autokorelácia.

• V korelerograme reziduí berieme oh©ad naQ-²tatistiku. p hodnoty men²ie ako 0.05

nazna£ujú, ºe reziduá regresie obsahujú prvky autokorelácie, príkladom takejto

situácie je výstup. A.13

• Odhadneme nový model pridaním jedného lagu a opakujeme tento postup, pokým

v²etky p-hodnoty Q-²tatistiky nie sú vä£²ie ako 0.05.

Obr. A.13: Autokorelácia reziduí pre zvolenú rovnicu regresie
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Výsledky Granger causality testov pre model 1 a 3
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VEC prvý model a test heteroskedasticity

• Obrázok 1: Takto zostavený model poskytuje koe�cienty dlhodobej elasticity a

korek£ný £len.

• Obrázok 2: Testom na heterskedasticitu sme overovali kaºdý model, v prípade

prítomnosti tohto javu by boli aplikované ¤al²ie úpravy modelu.
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Reak£né funkcie v²etkých premenných na ²ok pre model 1
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