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Celkovu infldciu ovplyvriuja soky, pripadne dlhodobejsie pésobenie makroekonomickych
veli¢in. Faktory pésobia s réznou mierou volatility, ako aj s rozlicnou mierou predpoveda-
telnosti. Cielom prispevku, resp. analyzy, je odhadnut vplyvy jednotlivych faktorov na vyvoj
infldcie v podmienkach SR. Odhad je uskutocneny prostrednictvom vektorového autoregres-

ného modelu (VAR).

Ucelom modelu VAR je predpovedat buduci
vyvoj inflacie na agregéatnej drovni (ktoru repre-
zentuje HICP) v kratkodobom horizonte $tyroch
stvrtrokov. Model by mal vysvetlit pric¢iny zmien
dynamiky cien, resp. pri¢inu vzniku odchylky od
predpokladaného vyvoja inflacie. Zaroven by mo-
hol sluzit ako alternativny pristup popri v sucas-
nosti pouzivanom odhade inflacie, zalozenom na
predikovan( jej jednotlivych zloZiek a ich nasled-
nej agregacie (tzv. bottom-up model inflacie).

Spomalenie inflacie v rokoch 2012 az 2013 mo-
del vysvetluje zmensujucim sa pozitivnym vplyvom
trhu préce a cien potravin a energii, ktoré predsta-
vuju hlavné determinanty vyvoja cenovej hladiny.
Od konca roku 2014 sa uZ prejavuje negativny
ucinok cien potravin, ropy a administrativnych
cien, ktoré spolocne s cenami energif pretlacaju
pozitivny vplyv rastlcej zamestnanosti. Viysledkom
bola zdpornd inflacia pretrvavajuca az do konca
roka 2016.V suvislosti s predikciou na rok 2017 sa
predpokladd najma opdtovny rast cien potravin
a ropy. Ocakava sa, e tieto faktory v kombindcii
s pozitivnym ucinkom klesajuicej nezamestnanosti,
dovazanej inflacie a neskor aj redlnych urokovych
mier prinesu ozivenie infla¢nych tlakov.

Celkovo mozno konstatovat, Zze v najvacsej
miere sa na vysvetlovani vyvoja cenovej hla-
diny podielaju ceny potravin a energii vratane
ich sekundarnych efektov, dynamika zamest-
nanosti a realne kratkodobé trokové sadzby.

VAR moDEL

Ako napoveda nazov, ide o viacrozmerny model
vyuzivajuci v ramci odhadu oneskorené hodnoty
premennych. Specifickym znakom VAR modelov
je pouzivanie rovnakych premennych ako vysvet-
lujicich (endogénnych) a zaroven i vysvetlova-
nych (exogénnych). Konkrétne v tomto pripade
ide 0 medziro¢nu inflaciu (HICPy) a rast zamestna-
nosti (ZAM)?. Spolocne s kazdym z tychto faktorov

(€8] ® ) (2)

(HICPYt) _ <a11 Az )(HICPYt—l) n (all A )(
I RO I b @ @
ZAM¢—s a1 Qzz ZAM:—6 az;

azq

‘| 8 ro¢nik 25, 2/2017

model obsahuje aj ich oneskorené hodnoty do
druhého rddu. Odhad bol uskuto¢neny na zakla-
de Stvrtrocnych dat od prvého Stvrtroka 2005 do
stvrtého Stvrtroka 2016.

Navyse boli zahmuté Specifické vysvetlujlce
premenné, figurujuce cisto ako exogénne fakto-
ry: prispevok medziro¢nej dynamiky cien potravin
v percentudlnych bodoch (FOODC) vratane one-
skorenia o Styri Stvrtroky predstavujice sekundar-
ne efekty, prispevok medziro¢nej dynamiky cien
energil bez pohonnych latok v percentudlnych
bodoch (ELGASQ), prispevok medziro¢nej dyna-
miky administrativnych cien bez energii v per-
centudlnych bodoch (HICPAC), redlna kratkodoba
urokova sadzba (RSTIRL)?, dynamika cien priemy-
selnych tovarov bez energif v eurozéne v % (IGE-
XEA), priemernd zmena nezamestnanosti (ADUN),
priemernd zmena efektivneho vymenného kurzu
vo forme diferencii (ADNEER)* a medziro¢na dy-
namika cien ropy Brent v USD (OILUSD).

Na modelovani inflicie sa tak podielaju do-
mace faktory ako zamestnanost, administrativne
ceny, vyvoj nezamestnanosti a redlne Urokové
miery, a externé faktory, medzi ktoré patria ceny
energif, potravin, priemyselnych tovarov v euro-
z6ne, efektivny vymenny kurz a ceny ropy.

Poslednou stc¢astou modelu su ndhodné zlozky
zodpovedajuce jednotlivym rovniciam (v literatu-
re Casto oznacované ako Soky redukovanej formy
VAR). Systém (1) predstavuje maticovy zapis mo-
delu. Konkrétne ide o dvojrovnicovy VAR(2) mo-
del, teda jednotlivé endogénne premenné vstu-
puju do systému ako regresory s oneskorenim do
druhého rddu. Rdd oneskorenia bol zvoleny s pri-
hliadnutim na minimalizovanie chyby predikcie
(reprezentovanej RMSE).

PREHLAD POSOBENIA PREMENNYCH

Graf 1 zachytdva historicki dekompoziciu inflacie.
Velkost a vyznamnost jednotlivych koeficientov
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v infla¢nej rovnici (prvy stipec v tabulke 1) napo-
vedaju, ktoré faktory budu mat rozhodujuci vplyv
na vyvoj cenovej hladiny. Ceny energif a potravin
sa vo velkej miere podielali na vrcholoch v rokoch
2006 a 2012, rovnako tak i na prepade zacinaju-
com v roku 2014. Spolo¢ne s administrativnymi
cenami vplyvali na cenovu hladinu v rovnakom
smere takmer pocas celého sledovaného obdo-
bia, vynimkou je len rok 2010. Zotrvacnost inflacie
sa prejavuje ako faktor pdsobiaci vylu¢ne smerom
hore, v obdobf prudkého poklesu v poslednych
rokoch je preto jej vplyv marginalny.

Redlne drokové miery vstupuju do dekompo-
zicie najskor ako zaporny faktor v rokoch 2005
a 2007. Proinfla¢ny vplyv vykazuju predovsetkym
v rokoch 2011 a 2012. V tomto obdobi sa nomi-
nalne kratkodobé Urokové sadzby nachadzali
vyrazne pod dynamikou inflacie. Dopad cien
priemyselnych tovarov eurozény (bez energii) na
inflaciu je vyrazny a kladny pocas celého sledo-
vaného obdobia. Nizku cenovu hladinu v obdobi
globalnej krizy model vysvetluje predovsetkym
prostrednictvom cien potravin, energif, zmierne-
nia vplyvu redlnych urokovych sadzieb a nega-
tivneho vplyvu vyvoja na trhu prace. Efektivny
vymenny kurz v tomto obdobi pésobi opacnym
smerom, pricom spolo¢ne s rokom 2007 ide
0 jeho najviditelnejsie prejavy. Jednym z vyznam-
nych faktorov je vyvoj zamestnanosti. V obdobi
pred krizou predstavoval jeden z determinantov
rastu inflacie. Rovnakym sp6sobom sa prejavoval
i v poslednych dvoch rokoch, ¢im podla modelu
zmierrioval deflacné tlaky externych faktorov.

Ex-POST ANALYZA oD ROKU 2012

Po kulminacii cien na komoditnych trhoch v roku
2011 vplyv dynamiky cien energif zacal postupne
oslabovat, pricom v roku 2013 dosiahol efekt ich
vyvoja uz negativny prispevok pretrvavajuci do-
teraz. Na konci roku 2013 sa pridal aj efekt spo-
malenia rastu cien potravin a gradudlne zniZova-
nie vplyvu cien priemyselnych tovarov eurozény.
Spomalenie inflacie v obdobf 2012 az 2014 nie
je teda dosledkom konkrétneho jedného nega-
tivneho vplyvuy, ale kombinacie sucasne klesaju-
cich faktorov, ktoré za inych okolnosti predstavo-
vali hlavné determinanty rastu cenovej hladiny
(najma ceny energii a potravin, administrativne
ceny ¢i absentujuci pozitivny efekt vyvoja na trhu
prace). Od roku 2014 sa uz zacal prejavovat ne-
gativny prispevok cien potravin, ropy a adminis-
trativnych cien, ktoré spolo¢ne s cenami energii
a nizkou cenovou hladinou v eurozéne dokézali
pretlacit vplyv rastlcej zamestnanosti a premietli
sa do zapornej inflacie pretrvavajucej az do konca
roka 2016.

PREDIKCIA

Modelové predikcia od prvého Stvrtroka 2017
indikuje, Ze pokracujuce pozitivne posobenie
trhu prace, oslabenie efektivneho vymenného
kurzu a predpokladany vplyv zépornych redlnych
kratkodobych urokovych sadzieb prispeju k oZi-
veniu inflacnych tlakov. V priebehu roku 2017 by

Graf 1 Vplyv jednotlivych faktorov na infldciu HICP
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Zdroj: Vlastné vypocty.

Vysvetlivky: HICPY je medzirocnd miera infldcie, ZAM_5 medzi-
ro¢nd dynamika zamestnanosti, ADUN priemernd zmena miery
nezamestnanosti, ADNEER priemernd zmena efektivneho vymen-
ného kurzu vo forme diferencii, IGEXEA dynamika cien priemysel-
nych tovarov bez energif v eurozéne, RSTIRL redina krdtkodobd
urokovd sadzba, ELGASC prispevok medzirocnej dynamiky cien
energii bez pohonnych Ildtok, OILUSD medzirocnd dynamika cien
ropy BRENT, HICPAC prispevok medzirocnej dynamiky administra-
tivnych cien bez energii a FOODC prispevok medzirocnej dynami-
ky cien potravin.

Graf 2 Infldcia HICP a jednokrokové predikcie
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Zdroj: Vlastné vypocty.

sa pri naplneni technickych predpokladov k tym-
to faktorom mali pridat i rastice ceny potravin. To
by malo viest k postupnému rastu smerujuicemu
priblizne k Urovni 1,5 % do konca roka 2017. Vys-
ka tohto rastu vo velkej miere zavisi od toho, ako
velmi sa budu ceny priemyselnych tovarov v eu-
rozéne, potravin a ropy lisit od hodnot predpokla-
danych v sti¢asnosti.

Graf 2 predstavuje porovnanie skuto¢nej miery
inflacie HICP a predikcii, postupne vytvorenych

—— HICPy a predikcia P1Q-2017
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v jednotlivych obdobiach od prvého Stvrtroku
2013 po posledny stvrtrok 2016. Casové rady su
oznacené podla ddtumu prvej predpovede. Vzhla-
dom na nizku volatilitu a fakt, Ze model pracuje so
skuto¢nym vyvojom exogénnych premennych,
vysledky jednotlivych jednokrokovych predikcif
sU porovnatelné so skutocnym vyvojom inflacie
HICP. Z toho vyplyva, Ze predikénd chyba uvede-
ného modelu bude priamo Umerna predikénym
chybdm technickych predpokladov spojenych
S exogénnymi premennymi (ceny energii, potra-
vin, ropy ¢i importovanej inflacie).

KoEFICIENTY

Tabulka 1 obsahuje vietky odhadnuté koeficienty
predstaveného VAR modelu vratane Statistickych
vyznamnosti na hladine 10 %, 5% a 1 %.

Z vysledkov uvedenych v tabulke je mozné vy-
pozorovat minimalny vplyv zotrvacnosti na vyvoj
cenovej hladiny. Efekt zamestnanosti je v ramci
prvého oneskorenia podla predpokladov kladny,
v dalSom obdobi viak dochédza k jeho korekcii.

Takmer vietky exogénne premenné v inflacnej
rovnici su Statisticky vyznamné na 99 % hladine
vyznamnosti. Rast prispevku medzirocnej dyna-
miky cien potravin o 1 percentudlny bod by mal
vyvolat nérast inflicie o 099 percentudlneho
bodu, s oneskorenim o Styri obdobia (predstavu-
jucim sekundarne efekty) uz len 0 0,11 percentu-
alneho bodu. Prispevok medziro¢nej dynamiky
cien energil bez pohonnych latok predstavuje
najsilnejsi exogénny faktor s koeficientom 1,06.
Pozitivne vplyva na cenovu hladinu tiez prispevok
administrativnych cien bez energii, ceny priemy-
selnych tovarov bez energii v eurozéne a v men-
Sej miere i ceny ropy.

Vztah medzi infliciou a nezamestnanostou
vyjadreny koeficientom -0,28 je v sulade s teore-
tickymi predpokladmi zalozenymi na Phillipsovej
krivke. Velmi vyrazny je vplyv priemernej zmeny
efektivneho vymenného kurzu so znamienkom
splfiajucim ocakévania. Zaporny efekt maju reéne
kratkodobé Urokové sadzby — ich zvysenie o 1 %
by malo vyvolat pokles inflacie 0 0,15 %.

Tabulka zachytdva aj vplyv jednotlivych fakto-
rov na zamestnanost. Kedze vsak taZiskom tohto
prispevku je rozbor inflicie, nebudeme sa ich
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Tabulka 1 Koeficienty VAR modelu pre HICP

Rovnica

Premennad HICPy ZAM(-5)
HICPy(-1) 0,05 -0,03
HICPy(-2) 0,03 -0,12
ZAM(-6) 0,22%%* 1,38%%*
ZAM(-7) -0,13%** -0,43%**
FOODC 0,99%** 0,66**
ELGASC 1,06%** -0,2
OILUSD 0,005%** -0,002
ADNEER 0,17 -0,07
ADUN -0,28%** -0,74%%*
IGEXEA 0,27%%* -0,54
HICPAC 0,68%** 0,97*
RSTIRL -0,15%** -0,01
FOODC(-4) 0,11** -0,08
R2 0,995 0,926

Zdroj: Viastné vypocty.
Pozndmka: Statistické vyznamnosti na hladine * 10 %, ** 5 %,
XXK ] %

interpretaciou hibsie zaoberat. Koeficienty de-
termindcie ukazuju, ze 99,5 % variability inflacnej
rovnice je vysvetlené prostrednictvom zvolenych
premennych.V pripade rovnice pre zamestnanost
ide 0 92,6 %. Analyza vystupov modelu zamietla
pritomnost jednotkového korena, ¢im je zabez-
pecend stabilita VAR modelu, a Jarqueov-Berov
test nenasiel Ziadny doékaz odporujuci predpokla-
dom o normalite rezidui.

Uvedeny model je alternativny ndstroj na predi-
kovanie inflacie HICP na kratkodobom horizonte.
Na zdklade dostupnych charakteristik je mozné
tvrdit, Ze model vhodne popisuje vyvoj v minu-
losti a zaroven disponuje dobrymi predikénymi
vlastnostami. Presnost predikcie vsak bude do is-
tej miery zavisiet od spravnosti technickych pred-
pokladov ohladne cien komodit. V sucasnosti uz
slUZi na porovnanie s predikciou zaloZzenou na tzv.
bottom-up pristupe.



