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Zhrnutie

V suvislosti s plnenim  Maastrichtskych kritérii pre prijatie eura sa
v poslednom case upriamujii pohlady na aktudlny a predpokladany budiici
vyvoj inflicie na Slovensku. Z hladiska hodnotenia inflacného vyvoja su
rozhodujiice determinanty aich vplyvy na rast spotrebitelskiyjch cien. Aby
sme preverili vizby medzi spotrebitelskou infliciou a faktormi, ktoré na jej
velkost vplyvajii v podmienkach Slovenskej republiky, rozhodli sme sa
preskimat  moznosti  Standardného  modelovania  inflacie. Pomocou
ekonometrickych metod sme sa pokiisili objasnit model, pomocou ktorého by
sme vedeli identifikovat predovsetkym dlhodobii viroveri inflicie ako aj zdroje
jej krdtkodobych odchylok. Dopracovali sme sa k mark-up modelu Cistej
inflacie bez vplyvu cien pohonnych hmot, z ktorého mozno indikativne
vychadzat pri detailnejsich analyzach a prognozach inflicie. Vysledky
modelu naznacuji, Ze je nevyhnutné pozorne sledovat mzdovii politiku
a inflacné ocakdvania a reagovat na pripadne vdzne rizikd neprimeraného
vyvoja miezd.
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Uvod

V poslednom case sa v odbornej verejnosti stale castejsie diskutuju otazky Maastrichtskych
kritérii pre prijatie eura a medzi nimi aj plnenie kritéria cenovej stability v priebehu
bliziaceho sa hodnotenia SR o¢akavaného v obdobi 2007-2008. V stvislosti s tym sa pohlady
zainteresovanych upriamuji na aktudlny a predpokladany vyvoj inflacie na Slovensku
iv dalsich krajinach Eurdpskej tnie. Z pohladu hodnotenia infla¢ného vyvoja je dolezité
identifikovat’ determinanty aich vplyvy na rast spotrebitel'skych cien. Aby sme sa bliZsie
preverili vazby medzi spotrebitelskou inflaciou a faktormi, ktoré na jej velkost vplyvaja
v podmienkach Slovenskej republiky, rozhodli sme sa preskiimat moZznosti standardného
modelovania inflacie.

Pomocou ekonometrickych metéd sa pokusime Specifikovat model, pomocou ktorého by
sme vedeli identifikovat predovsetkym dlhodobud troven inflacie a zéroven aj priciny jej
odchylok v kratkodobom horizonte. Pritom sa budeme ststredit na ukazovatel rastu
spotrebitel'skych cien, ktory by najlepsie vyjadroval jej arovenl a zodpovedal skuto¢nému
vyvoju dopytu a ponuky na trhu tovarov asluZieb bez vplyvu vonkajSich, netrhovych
faktorov. Nakol'ko historicky vyvoj celkovej spotrebitel'skej inflacie na Slovensku (vyjadrenej
pomocou sthrnného narodného indexu CPI) je poznaceny predovsetkym ndkladovymi
faktormi, medzi ktorymi dominuji administrativne apravy regulovanych cien, mozno za
vhodny indikdtor dopytom tahanej inflacie povazovat index rastu cien zahrnutych v tzv.
Cistej inflacii bez vplyvu cien pohonnych hmot. Nasim cielom tak bude urcit ekonometricky
model, ktory bude vysvetlovat vyvoj ¢istej inflacie bez vplyvu cien pohonnych hmot a jeho
pripadné vyuzitie v praxi. Pri jeho tvorbe sa budeme snazit popisat aj sposob akym
dospejeme k jednotlivym zédverom.

V nadvédznosti na nads$ ciel mozeme obsah tohto materidlu rozdelit do 6smich kapitol.
Predtym ako pristipime k samotnej ekonometrickej analyze inflacie popiSeme historicky
vyvoj inflacie v podmienkach SR, aby sme objasnili akymi zmenami presla cenova hladina
v minulosti. Dalej sa zameriame na zékladné teoretické principy, ktoré budeme nasledovat
a objasnime podstatu tzv. mark-up modelov, ktoré st predmetom viacerych empirickych
vyskumov inflacie v otvorenych ekonomikdch. V dalsej kapitole uz pristapime
k ekonometrickej analyze, avSak v prvom rade budeme hladat makroekonomické
indikatory, ktoré by prichddzali do avahy pri identifikovani determinantov inflacie. Pritom
sa budeme venovat na jednej strane determinantom domécej inflacie, ktoré posobia vo
vnutri ekonomiky ana strane druhej determinantom importovanej inflacie z vonkajSieho
prostredia. Osobitnti pozornost venujeme aj inflacnym ocakdvaniam, ktorych vplyv na
inflaciu by mal v budtcnosti narastat. V nasledujticej kapitole sa pozrieme na to, ¢i sa
v minulosti prejavili sekundarne zmeny regulovanych cien resp. cien ropy na svetovych
trhoch aj v dalich cenach, ktoré tvoria index C(istej inflacie bez cien pohonnych hmot
a pripadne aj v akom rozsahu. Po¢nic dalsou kapitolou sa uz budeme priamo venovat
modelovaniu infl4cie, najprv jej arovne v dlhodobom a potom aj kratkodobom horizonte,
pricom vychadzat budeme z tzv.vector error-correction modelov. Nakoniec sa pozrieme na
to, k akym prognézam sa modzeme pomocou vytvoreného modelu dopracovat a ¢o moézeme
od tohto modelu ocakdvat. V samotnom zévere zhodnotime vysledky ekonometrickej
analyzy inflacie.



Vyvoj inflacie v podmienkach SR

Vznik samostatného Statu a upustenie od centrdlne planovanej ekonomiky zanechalo v
hospodarstve Slovenska vyrazne deformované ceny a nerozvinuté konkurenéné prostredie.
Prechod na trhovt ekonomiku si vyZziadal proces tprav a liberalizacie regulovanych cien a
postupného vyrovnavania cenovych hladin s vyspelymi krajinami. Po vzniku samostatnej
centralnej banky bolo jej hlavnym cielom udrzat vnutorna a vonkajsiu stabilitu meny, a teda
aj ustrazit infla¢ny vyvoj. Napriek relativne vysokej miere inflacie v niektorych rokoch
v porovnani s dal$imi transformujtcimi sa krajinami regiéonu cenovy vyvoj na Slovensku
nepostihli Ziadne dramatické udalosti a inflacia ostdvala pod kontrolou centralnej banky.
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V prvych rokoch zohrdvali v cenovom vyvoji podstatnd dlohu jednak administrativne
opatrenia, ako aj infla¢né ocakdvania ekonomickych subjektov. Uz rok 1993 priniesol
vyraznu zmenu darovej ststavy s vplyvom na vyvoj spotrebitel'skych cien, pricom neskor
ich vyvoj ovplyvnila i nevyhnutna devalvacia meny. I ked priemernd inflacia v prvych
rokoch dosahovala dvojciferné hodnoty, vzhfadom na dovtedy umelo udrziavané ceny,
vysokd nezamestnanost a rozpad zahrani¢nych trhov, bola prijatelna. Navyse v porovnani s
ostatnymi krajinami malo Slovensko takmer tri roky od svojho vzniku jednu z najnizsich
mier inflacie v transformujucich sa ekonomikach. Menova politika sa v tom case sustredila
na sledovanie peniaznej zasoby a i v dal$ich rokoch si zachovala protiinfla¢ny charakter s
cielom znizit alebo asponl udrzat mieru inflacie v stanovenom rozpiti a stcasne udrzat
stabilny nominalny vymenny kurz v rdmci fluktua¢ného pasma (v roku 1995 +3,0%, v roku
1997 bolo rozsirené na +7%). Do roku 1996 dvojciferna miera inflacie postupne klesla pod 6%
a aj v rokoch 1997 a 1998 neprekrocila troven 7%. K poklesu inflacie nemalou mierou vtedy
prispelo aj odkladanie procesu deregulacie cien. Inflacia v tom case klesala i napriek
vysokému rastu ekonomiky. Rast priemernej mzdy bol vyssi ako rast produktivity prace a
sakromnd spotreba aj spotreba vlddy, ako i tvorba hrubého kapitdlu zaznamenali svoje
najvyssie tempa rastu za celé desatrocie avyvolavali tlak na dovozy. Vznikajtce
nerovnovahy sa prejavili vo forme nadmerného dvojitého deficitu. Rok 1996 sa stal
prelomovym - na ekonomickt nerovnovahu reagovala NBS a nésledne aj hospodarska

' V struktare celkovej inflacie sa rozliduje jadrova inflacia, &ista inflacia a ista inflacia bez cien pohonnych
hmot, pricom cpi oznacuje zmenu celkovej inflacie, corecpi jadrovej inflacie, netcpi Cistej inflacie a netfuelcpi
Cistej inflacie bez cien pohonnych hmét. Oznacenia vsSetkych pouzivanych indikatorov su usporiadané
v zozname pouzitych skratiek.



politika vlady. V roku 1997 sa vyrazne zmiernil doméci dopyt, ¢im sa predi$lo narastu miery
inflacie z titulu nadmerného doméaceho dopytu.

Zavedenie bali¢ckov ekonomickych opatreni a spustenie makroekonomického stabiliza¢ného
procesu v rokoch 1999 a 2000 viedli k ¢iastoénym tpravam regulovanych cien. Vtedajsi rast
cien strategickych surovin, zavedenie dovoznej prirdzky a rast cien importovanych komodit
zvy$ili v roku 2000 priemernt medziro¢nt spotrebitelska inflaciu na 12%. Ceny
priemyselnych vyrobcov v tomto roku vzréstli v priemere o 9,8%. Ciastone tImiaci efekt na
rast maloobchodnych cien malo v tomto obdobi posilnenie konkurencie v maloobchode
prostrednictvom hypermarketov. Obnoveny proces liberalizacie cien bol docasne
pozastaveny v roku 2002, predovsetkym z toho dévodu, Ze Slo o volebny rok.

Obnovenie deregula¢ného procesu v roku 2003, zmeny sadzieb DPH (2003 a 2004) Gpravy
sadzieb niektorych spotrebnych dani znamenali v priebehu nasledujicich dvoch rokov
navrat k relativne vyssej inflacii, no opét predovsetkym nakladového charakteru. Indexacia
miezd podla inflacie z predchddzajiceho obdobia sposobila pokles redlnych miezd
a kipyschopného dopytu. Vyvoj jadrovej i ¢istej inflacie? poukazuje na to, ze dopytové tlaky
ostali obmedzené. I ked rok 2004 priniesol so sebou i prudky rast cien ropy na svetovych
trhoch anasledny rast cien energii a pohonnych hmot, tento vyvoj v podstatnej miere
kompenzoval priaznivy vyvoj vymenného kurzu koruny ako aj priaznivy vyvoj cien
potravin predovsetkym v dosledku rastiicej konkurencie na trhu obchodnych retazcov.
Napriek men$im dpravam regulovanych cien, nastipeny dezinflaény trend pokracoval
i v roku 2005, kedy infl4cia dosiahla na slovenské pomery historické minima.

Z krétkeho prehl'adu histérie cenového vyvoja je zrejmé, Ze inflacia v podmienkach SR mala
doteraz prevazne ndkladovych charakter. Sekundarne efekty tprav administrativnych cien
alebo ponukovych Sokov (ropa) sa vo vyraznej miere neprejavovali, resp. je ich pomerne
tazko exaktne kvantifikovat. Struktura celkovej inflacie a vyvoj jadrovej a ¢istej inflacie
naznacuje, Zze dopytové tlaky st nateraz obmedzené.

Mark-up model inflacie

V stcasnosti existuje niekol'ko teoretickych pristupov, ktorymi sa ubera empiricky vyskum v
oblasti modelovania infl4cie. Jednou skupinou ¢asto vyuzivanych ekonometrickych modelov
sa tzv. mark-up modely, ktoré vychadzaja z procesu tvorby cien na trhu tovarov a sluzieb,
kde sa firmy usiluja prist s takou ponukou tovarov, ¢i sluzieb, aby si zabezpecili ¢o najvacsi
podnikatel'sky zisk. Ich cenové kalkuldcie potom zohladiiuju vsetky naklady potrebné k
uplatneniu sa na trhu a samotny objem zisku. Vychddzajuc z takto formulovanej
mikroekonomickej tedrie, st spotrebitelské ceny tovarov a sluzieb determinované
jednotkovymi nakladmi a mierou zisku, ¢ize obchodnou marzou. Podstatou mark-up
modelov inflacie je teda priama z&avislost spotrebitelskych cien na vyske vstupnych
nakladov a marze, ktord moéZeme vyjadrit vztahom

P=ywULC*PM} , a+pB=1 (1)

2V praxi sa upravenim indexu spotrebitel'skych cien (CPI) sleduju aj rozne iné indikatory inflacie. Vylugenim
rastu regulovanych cien a vplyvu nepriamych dani z celkovej inflacie sa sleduje tzv. jadrova inflacia, ktora
mozno este d’alej ¢lenit na rast cien potravin a ¢isti inflaciu. DalSou tipravou spotrebného kosa CPI sa tak
mozno dopracovat’ k Cistej inflacii, ak sa okrem predchadzajuceho odstranenia vplyvu regulovanych cien
a nepriamych dani vylicia aj ceny potravin. Zmeny v cenovej hladine sa teda sleduju na rézne upravenych
spotrebnych koSoch.



kde P, oznacuje cenovu hladinu, ULC jednotkové naklady prace a PM troven dovoznych

cien. Zo vztahu (1) potom vyplyva, Ze cenova hladina je vysledkom geometrického priemeru
dvoch faktorov, ktoré vyjadruja vstupné ndklady aobchodnej marze, ktord zastupuje
darovnova konstanta i . Prave predmetom tejto ekonomickej analyzy je vysvetlit vyvoj rastu

spotrebitel'skych cien pomocou vhodnych indikatorov na principe mark-up modelov v tvare
podla vztahu (1).

Avsak predmetom analyzy nie je modelovanie rastu vsetkych spotrebitel'skych cien
vyznamnych z hl'adiska vydavkov domdcnosti, ale len rast tej skupiny cien, ktoré podliehaja
vyhradne trhovym faktorom. Predmetom ekonometrického mark-up modelu je preto
upraveny narodny index rastu spotrebitel'skych cien (CPI index) bez regulovanych cien,
ktoré sa v minulosti menili len v doésledku administrativnych tprav, pripadne cien citlivych
na vyvoj tazko predikovatelnych faktorov, ako ceny potravin alebo pohonnych hmoét. Takto
upraveny index rastu spotrebitel'skych cien potom vyjadruje tzv. ¢ista inflaciu bez vplyvu
cien pohonnych hmot (d'alej len PH) a mozno ho povazovat za vhodny indikator dopytom
tahanej inflacie.

V dalsich kapitolach sa teda pokusime zostavit mark-up model pre ¢istt inflaciu bez vplyvu
cien PH, pricom budeme vychddzat z tedrie tvorby cien, na zaklade ktorej ceny
obchodovatelnych tovarov bez pohonnych hmot a trhovych sluzieb® tvori kombinacia
vstupnych ndkladov a marze. Tym by sme identifikovali determinanty, ktoré by spolu
vysvetlovali historicky vyvoj cistej inflacie bez vplyvu cien PH. Zarovenn budeme v
dlhodobom horizonte uvazovat s fixnym percentudlnym podielom obchodnej marze v
cenach tovarov a sluzieb, ¢iZze s predpokladom, ze tento podiel nebude na dynamiku
dopytom tahanej inflacie vplyvat. Prostrednictvom ekonometrickych technik budeme
hladat dlhodoby a kratkodoby vztah dopytom tahanej inflacie k relevantnym
makroekonomickym fundamentom. Pri modelovani budeme vychadzat z linearneho vztahu
(2), ktory dostaneme logaritmovanim rovnice (1),

p.=y +oaule, + fpm, 2)
kde p,, w, ulc, a pm, st prirodzené logaritmy rovnakych premennych ako v rovnici (1)
arelativne elasticity «,f vyjadruja zavislost p, od wulc, a pm,. Pritom budeme

postupovat podla standardnych ekonometrickych metéd. Z ekonometrického hl'adiska bude
¢istd inflacia bez vplyvu cien PH modelovana na $tvrtro¢nej baze na zéklade tzv. vector
error-correction models (VECM). Znamend to teda, Ze budeme modelovat rast nami
upravenej cenovej hladiny pomocou kombindcie vhodnych indikatorov vyjadrujtcich
vstupné nédklady firiem a fluktudcie v cenovej hladine budud c¢iastoéne vystihovat proces
vracania sa k rovnovaznej trovne, v odbornych analyzach znamych ako equilibrium
correcting process.

Determinanty c¢istej inflacie bez vplyvu cien pohonnych hmot

V prvom rade sa zameriame na odhad dlhodobej rovnovaznej trovne dopytom tahanej
inflacie. Podla teoretického pozadia mark-up modelov inflacie sa budeme snazit
identifikovat faktory, ktoré by popisovali vstupné naklady firiem pri tvorbe cien. Nakol'ko je
SR znac¢ne otvorenou ekonomikou, ¢oho dokazom je priblizne 150%-ny podiel obratu v

3 Cista inflacia sa v praxi rozklada na rast cien obchodovatelnych tovarov a trhovych sluZieb.



zahrani¢nom obchode tovarov asluzieb na HDP, zohrava kurzovy kanal transmisného
mechanizmu v podmienkach SR vyznamnt tdlohu. Preto moZno o¢akavat, Ze na zmeny
spotrebitel'skych cien posobia doméce aj zahrani¢né, ¢ize endogénne a exogénne faktory.
Podla ekonomickej teérie sa v tomto pripade rozliSuje importovand inflacia a doméca
(interna) inflacia. Dopytom tahana inflaciu v dlhodobom horizonte by potom mali
vysvetlovat determinanty rastu dovoznych a domacich cien.

Domaci blok

Vystizny ukazovatel potencidlnych domécich inflaénych tlakov predstavuja jednotkové
ndklady price (unit labor costs - ULC), ktoré odrazaju mzdové, pripadne i d'alsie naklady
spojené s pracovnou silou vo vztahu k jednotke vyprodukovaného outputu. V zavislosti od
toho, aké vstupné adaje sa pouzija pri ich vypocte, je mozné ULC vyjadrit rdéznymi
sposobmi. Najcastejsie pouzivanym spésobom vypoctu ULC je

naklady na zamestnanca x pocet zamestnancov _ naklady na zamestnanca
realny HDP redalna produktivita prace

ULC =

Uvedeny vztah zachytdva pomer nomindlnych ndkladov na zamestnancov a realnej
produktivity prace (redlna produktivita prace = redlny HDP/pocet zamestnancov).
V pripade, Ze je rast nominalnych miezd rychlejsi ako rast produktivity prace, dochadza
k nérastu ULC, ¢o moZe ekonomiku vystavit dodatoénym infla¢nym tlakom.

Alternativne mozno konstruovat ULC pouzitim nomindlneho HDP, pripadne deflovanim
nomindlnych nakladov na pracovnu silu (o¢istenim o cenovy vplyv) pomocou priemerného
indexu CPI, deflatorom spotreby, prip. deflatorom HDP v danom obdobi*. Tymto sp6sobom
je mozné urcit redlne ULC, ktoré poukazuja na to, ¢i cenové tlaky maja tendenciu rast alebo
klesat. Rychlejsi rast produktivity prace ako je rast redlnych miezd, resp. celkovych
kompenzéacii na zamestnanca prospieva ekonomike, opa¢ny pripad moze naznacovat
rasttce dopytové tlaky v ekonomike.-

Indexy rastu ULC oproti priemeru 1995 Sezoénne ocistenie ULC

170 + 190 -
160 - LLfLCSS: ——ulcsa ule
170
150 - rulcsa /\/\/\ /\
Icsa
140 | nu - ~
,/\/ 150 | N
130 _,"
120 - 130 + N
110 ,f“’“
110 /
100 - /./
90 1 /_/\/ 90 Qv
80 -
70 . 70 —— T T T
M T W O N~ O DO - N O ST
TR E 5 8 T 8 5 § 8 F 38 N DN OO OO O 9O 9
D (o2} D D (o2} D D O o o o o o
222929292888 K. KK P22 2RIRIRA
Pozndmka: sexinne ocistené indexy Pozndmka: sexinne ocistené indexy
Zdroj: SU SR, MF SR Zdroj: SU SR, MF SR

Nakol'ko vypocéitané ULC vykazuju zna¢na sezénnost pre ich d’alsie pouzitie v modeli sme
ich sezénne ocistili metédou Tramo/Seats v Eviews (premenné s priponou -sa).

* ich oznadenia uvadzame v zozname skratiek



Ako pracovné ndklady na zamestnanca mozno pouZit jednoducho priemernd hrubt mzdu
zamestnanca Vv hospodarstve, no vystiznej$im ukazovatelom ndakladov spojenych
s pracovnou silou st kompenzdcie na zamestnanca podla metodiky narodnych aé¢tov ESA95
definované ako celkové odmeny v peniaznej podobe alebo v naturdlidch, vyplatené
zamestavatelom zamestnancovi za pracu, ktora zamestnanec vykonal v sledovanom obdobi.
Kompenzacie na zamestnanca teda zahfniaji okrem hrubych miezd a platov aj povinné
odvody zamestnavatelov za zamestnancov do fondov socidlneho poistenia a zdravotného
zabezpecenia. Podla Struktary beznych prijmov sektora domécnosti v metodike ESA95 sa
hrubé mzdy v SR podielaja na kompenzacidch zamestnancov v priemere 75 percentami.
Celkové kompenzécie na zamestnanca tak ako ich vykazuji nadrodné acty st vsak dostupné
az od roku 1995 a stt mierne volatilnejsie.

Do vypoctu produktivity prace vstupuju tidaje o zamestnanosti, vo vykazovani ktorych
existuju metodické rozdiely podla toho, ¢i ide o Statistické vykaznictvo, vyberové zistovanie
pracovnych sil (VZPS) alebo metodiku ESA955. Potreba dostupnosti ¢o najdlhsieho ¢asového
radu predurcila na dal$iu analyzu ddaje zo Statneho vykaznictva a VZPS. Z dlhodobého
hladiska sa trend vyvoja zamestnanosti podla oboch metodik vyraznejSie neodlisuje a pri
vypocte ULC vykazovali porovnatelné vysledky.

Nominalne prac.niklady na 1Sk real. outputu Cista inflacia bez cien PH a ULC
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Zahraniény blok

V zahrani¢nom bloku existuje niekolko indikatorov, ktoré by mohli vysvetlovat
importovand inflaciu. Jednym z nich je deflator importov tovarov a sluzieb, ktory vyjadruje
vyvoj vsetkych dovoznych cien v domécej mene. Nakolko sa jedna o cenovy indikator
vSetkych importov, t.j. vSetkych tovarov a sluZieb investi¢cného aj spotrebného charakteru,
ktoré st predmetom d’al$ieho vyrobného procesu pripadne uz smeruja do maloobchodného
predaja, mal by tento indikator komplexne a teda najlepsie vystihovat externé determinanty
spotrebitel'skej infladcie. Na druhej strane ale komplexnost tohto indikdtora moze
predstavovat urcitt nevyhodu, pretoze vyjadruje uz vyvoj dovoznych cien v domacej mene,
v slovenskych korunach, a teda jeho pouZitim pri modelovani dlhodobého vztahu inflacie,
by bol vplyv vymenného kurzu na dovezenu inflaciu skryty a neznamy.

> Podrobnejsie sa rozdielom v metodikach vykazovania zamestnanosti venuje Ekonomicka analyza IFP &.6 -
Analyza zékladnych indikatorov trhu prace v SR



Medzirocné zmeny dovoznych cien v % Indexy rastu dovoznych cien (priem. 1995=100)

28 4 180 -

impp_o ——impp_o
23 | defim defim
neerfppi_o 160 1 neerfppi_o
18 neerfcpi_o neerfcpi_o

140 -
13 4

120 -
DN—

31 Vo
100 - v
-2 ~7
74
80 &~
-7
-12 60 T T T
< 0 © N~ [oo] D o by N [se] < Yol [se} Yol © N~ Q [o2] o - N [s2] Yol
8 8 383 3 8 8 8 8 8 8 8 8§ 383388555888
22 2 2 2 2 R & & & ISR - v v v v v v & & & & & «
Zdroj: SU SR, MF SR Zdroj: SU SR, MF SR

Podobnym indikdtorom importovanej inflacie st indexy dovoznych cien v zahrani¢nom
obchode SR evidované a zverejiiované Statistickym tradom SR. Tak ako deflator importov aj
tento index zachytava cenovy vyvoj vSetkych importovanych tovarov v domdcej mene®,
takze aj v pripade pouzitia tohto indikatora by vplyv vymenného kurzu na inflaciu nebol
jasne uvedeny v dlhodobej rovnici dopytom tahanej inflacie. Naviac, v $truktire oboch
tychto indikatorov, defldtora importov aj indexov dovoznych cien SU SR, st pomerne
vyznamne zastipené ceny ropy, ktoré mozu do urcitej miery skomplikovat modelovanie a
negativne ovplyvnit ekonometrické vlastnosti odhadovanych vztahov distej inflacie bez
vplyvu cien PH, kedZze ich sekundarne nakladové efekty sa doteraz v zjavnej miere
nedostavili’. Samozrejme pripadné ocistenie deflatora importov ¢i indexov dovoznych cien o
vplyv cien ropy by tento pripadny nedostatok mohlo odstrénit.

Okrem spominanych indikdtorov importovanej inflacie je mozné zachytit vplyv
zahrani¢nych cien aj konstrukciou indexov dovoznych cien pomocou cenovych indexov
ekonomik, z ktorych pochadzajt najvyznamnejsi obchodni partneri v zahrani¢cnom obchode
SR. Prikladom takto vytvoreného indikdtora moéZe byt vaZeny priemer indexov cien
priemyselnych vyrobcov 6 krajin najvyznamnej$ich obchodnych partnerov SR (Nemecko,
Cesko, Rakusko, Taliansko, Madarsko a Pol'sko), resp. vazeny priemer indexov ich
spotrebitel'skych cien, pricom ako vahy vystupujt podiely dovozov SR z tychto jednotlivych
krajin na celkovom dovoze SR. Potom zostdva e$te upravit tieto indexy o zmeny
nominélneho efektivneho vymenného kurzu (d'alej len NEER), ktory tiez predstavuje vazeny
priemer indexov rastu bilaterdlnych vymennych kurzov domacej meny voci cudzim mendm
a vypovedd o vyvoji hodnoty slovenskej koruny vo¢i menovému kosu zlozeného z mien
rovnakych krajin pouzitych pri vypocte indexov zahrani¢nych cien, s tym, zZe vahy pre meny
v kosi efektivneho kurzu, st stanovené rovnakym spdsobom. Nakolko vymenné kurzy
mozno vseobecne vyjadrit dvoma spdsobmi, priamo ako hodnotu 1 SKK v cudzej mene prip.
nepriamo ako hodnotu 1 cudzej meny v SKK (napr. 0,026 EUR/SKK resp. 38,54 SKK/EUR),
aj NEER moze byt vypocitany dvoma sposobmi. Ak st NEER pocitané z bilaterdlnych
vymennych kurzov vyjadrenych priamym vztahom, potom rast jeho hodnoty indikuje
zhodnocovanie, teda aprecidciu koruny, pricom pri nepriamo vyjadrenych bilateralnych
kurzov je to naopak.

6 Avsak deflator importov tovarov a sluzieb vyjadruje aj cenovy vyvoj sluZieb.

7 O existencii, ¢i neexistencii sekundarnych nakladovych efektov cien ropy a ropnych produktov v minulosti,
pripadne ich rozsahu, je uzitocné sa presvedc¢it’ pomocou jednoduchej regresie Cistej inflacie bez vplyvu cien
PH a korunového ekvivalentu cien ropy. O vysledkoch regresie sa zmienime v nasledujucej kapitole.

¥ Podiel Nemecka, Ceskej republiky, Talianska, Rakuska, Pol'ska a Mad’arska na vsetkych importoch SR
dosahuje viac ako 50%.
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FPPI

NEEREPPL = NEER @) NEERFPPI = FPPI * NEER )
’ - *
NEERFCP] = FCPI NEERFCPI = FCPI * NEER
NEER

kde v pripade (4) sa domaca mena s rastom NEER zhodnocuje, teda apreciuje a v pripade (5)
sa domdaca mena znehodnocuje, teda depreciuje.

Takto skonstruované ukazovatele dovoznych cien uz umoziuja pri modelovani dopytom
tahanej inflacie analyzovat vplyv kurzového vyvoja na inflaciu. Ich nevyhodou je, ze v
skuto¢nosti vypovedajua len o casti importovanej inflacie, tj. inflacie dovezenej len z
uvazovaného poctu krajin (6 krajin), avsak rozhodujtcich v importoch SR, preto vysledky
pri odhadoch dlhodobej rovnice pre dopytom tahant inflaciu nemusia byt vel'mi skreslené
amodzu mat dobrd vypovedatelnt schopnost. Moézu tak vystupovat ako jeden z
determinantov vstupnych ndkladov v naSom uvazovanom error-correction modeli.

Infla¢né océakavania

Dolezittt tlohu pri modelovani inflacie zohrava izachytenie infla¢nych ocakédvani, ktoré
z velkej Casti ovplyvnujua zotrvaény charakter inflacie. Ekonomické subjekty sa snaZzia branit
svoje postavenie zabudovavanim oc¢akdvanej miery inflacie do svojich kontraktov, ktora do
urcitej miery odraza minuly infla¢ny vyvoj. Ide o tzv. backward-looking charakter inflacie,
ktory sa prejavuje napriklad pri indexécii miezd podla minuloro¢ného vyvoja inflacie.
Okrem toho sa infla¢né oc¢akédvania, zvlast v pripade oficidlneho cielovania infldcie, mozu
rychlo premietat do trokovych sadzieb a mzdovych vyjedndvani a ovplyvnit spravanie sa
spotrebitelov. I ked’ je modelovanie infla¢nych ofakavani ¢asto diskutabilné, zakladna idea
je jasnd - dnesné spravanie sa I'udi zavisi od toho, ako vnimajt budtcnost. V modeli sme sa
pokasili ako indikétor inflaénych ocakdvani pouZit vysledky konjunkturdlnych prieskumov
v priemysle, konkrétne ocakdvany vyvoj cien podla podnikov reprezentujtacich vsetky
odvetvia priemyslu. Prieskum zverejtiuje Statisticky tirad na vzorke viac ako 300 podnikov.
Pouzitie spotrebitel'ského barometra, ktory by sa mohol zdat vhodnej$im, sme zamietli pre
kratkost ¢asového radu a casto skreslené vnimanie infl4cie a jej buddceho vyvoja zo strany
spotrebitel'ov.

Ocakavané ceny v priemysle
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Uprava ¢istej inflacie bez vplyvu cien pohonnych hmét

Napriek tomu, Ze ¢istd inflacia bez vplyvu cien PH uz nezohl'adiiuje administrativne Gpravy
regulovanych cien, ani sezénnosti podliehajtce ceny potravin, ¢i volatilné ceny pohonnych
hmot, moze byt jej historicky vyvoj este stale do urcitej miery ovplyvneny nepriaznivymi
zmenami tychto reprezentantov spotrebného kosa domdécnosti. Empirické vyskumy uz
potvrdili, Ze niektoré regulované ceny, ako ceny energii a pohonnych hmot, mézu v pripade
nepriaznivého vyvoja svetovych cien ropy a ropnych produktov vyvoldvat sekundarne
efekty. Kedze ide o komodity, ktoré sa sucastou vstupnych ndkladov vyrobcov a
dodavatelov z roznych odvetvi, moézu iniciovat rast cien d’alsich obchodovatelnych tovarov
alebo trhovych sluzieb.

Pred samotnym skiimanim dlhodobého vztahu dopytom tahanej inflacie moze byt uzitocné
zistit existenciu a nasledne velkost tychto sekundarnych ndkladovych efektov. Pokiisime sa
preto odhadnut tieto efekty pomocou regresie cistej infldcie, ktora neobsahuje ceny
pohonnych hmot, na regulovanych cenach a cendch ropy vyjadrenych v slovenskych
korunach.

V prvom pripade sme analyzovali vplyv regulovanych cien na vyvoj dopytom tahanej
inflacie. Pomocou jednoduchej linearnej regresie (metéda najmensich stvorcov - OLS) sme
identifikovali sekundérne efekty regulovanych cien s nasledovnymi vysledkami:

Anetfuelcpi = 0,098Areg+0,038Areg(-1) (6)

kde netfuelcpi oznacuje ¢istd inflaciu bez cien PH a reg regulované ceny, pricom A
symbolizuje diferenciu 1.rddu. Z rovnice (6) je teda zrejmé, Zze cca 14% sa z rastu
regulovanych cien prejavuje v cendch, ktoré tvoria ¢istt inflaciu bez cien PH, pricom 10% sa
sekundarne premieta v rovnakom obdobi (t.j. stvrtroku), kedy sa regulované ceny zvysili a
zvysnych 4% sa premieta o jeden Stvrtrok neskor.

Existenciu sekundérnych efektov naznacuje aj nasledujici graf, kde mozno spozorovat
narast Cistej inflacie bez cien PH préve v ¢ase, ked sa realizovali tpravy cien energii. Tie
svojou vahou predstavuju viac ako 50% reprezentantov spotrebného kosa CPI pre
domacnosti, meniacich sa len po administrativnych tpravach. Nakol'ko sa dereguldcie cien
energii realizovali najmd od roku 1999, aj sekundarne efekty boli odhadované az od tohto
obdobia.

Regulované ceny a Cista CPI bez vplyvu cien PH Ceny ropy a Cistej CPI bez vplyvu PH
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Dependent Variable: QNETFUELCPI
Sample: 1999Q1 2005Q2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
QREG 0.098289 0.015624 6.291112 0.0000
QREG(-1) 0.038267 0.015721 2.434114 0.0231
C 0.426540 0.143591 2.970521 0.0068
R-squared 0.637800 Mean dependent var 1.041498
Adjusted R-squared 0.606304 S.D. dependent var 0.735375
S.E. of regression 0.461413  Akaike info criterion 1.399119
Sum squared resid 4896736  Schwarz criterion 1.544284
Log likelihood -15.18854  F-statistic 20.25040
Durbin-Watson stat 1.024249  Prob(F-statistic) 0.000008

Na rozdiel od regulovanych cien, sekundéarne efekty cien ropy vyjadrenych v slovenskych
korunéch sa v minulosti nedostavili. Na prvy pohlad sice mozno z predchadzajtaceho grafu
spozorovat, najmd v rokoch 1999 a 2000, Ze sa ceny ropy mohli ¢iastocne podpisat aj pod
rast ostatnych cien mimo PH, avSak linedrna regresia tento predpoklad nepotvrdila. Na
druhej strane koreldciu medzi ¢istou inflaciou bez cien PH a cenami ropy moézu zvysSovat
vplyvy inych faktorov, nakolko v rovnakom obdobi sa realizovali stabiliza¢né opatrenia
vtedajsej hospodérskej politiky ¢i rast konkurencie na maloobchodnom trhu pdsobenim
obchodnych retazcov. Preto sme indexy cistej inflacie bez vplyvu cien PH upravili uz len o
sekundarne efekty regulovanych cien, aby ¢o najlepsie vystihovali vyvoj spotrebitel'skych
cien, ktoré mozu byt d'alej ovplyviiované len predikovatelnymi trhovymi faktormi.

Medzirocné zmeny Cistej inflacie bez vplyvu cien PH Kvartalne zmeny ¢istej inflacie bez vplyvu cien PH

a sekundarnych efektov regulovanych cien a sekundarnych efektov regulovanych cien
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Odhad dlhodobej rovnice upravenej ¢istej inflacie

V stlade s teériou mark-up modelov inflacie sme doteraz identifikovali potencidlne
determinanty, ktoré by mohli teoreticky vysvetlovat vstupné nédklady firiem, a tym
importovand a domacu inflaciu. Vytvorili sme tak pripustnt mnozinu makroekonomickych
indikatorov, ktoré by mohli vysvetlovat obidve spominané ¢asti dopytom tahanej inflacie,
pricom sme doraz kladli aj na to, aby sme pri ekonometrickej analyze dospeli aj k odhadu
vplyvu vymennych kurzov na rast spotrebitel'skych cien. Nakoniec po tom, ¢o sme ¢ista
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inflaciu bez cien PH odistili aj o sekundarne efekty regulovanych cien, uz mézeme pristapit
k jej samotnej ekonometrickej analyze.

Najprv sa zameriame na odhad rovnice, ktord by vysvetlovala rast nami upravenej cistej
inflacie bez cien PH v dlhodobom horizonte, teda rovnovaznu trovei jej rastu a potom sa
pokusime identifikovat faktory, ktoré spdsobuji kratkodobé odchylky cistej inflacie bez cien
PH od tejto rovnovaznej trovne.

V ekonometrickych analyzach sa ¢asto stretdvame s nestacionaritou® ekonomickych veli¢in,
preto sa pri modelovani postupuje obvykle na principe tzv. error-correction modelov, kedy
sa pomocou VAR (Vector Auto Regression) metédy hlada dlhodoby vztah, presnejsie
linedrna kombindacia nestaciondrnych vysvetlujacich premennych rovnakého prvého radu
integracie, tzv. kointegracnd rovnica. Avsak testovanie kointegracnych rovnic tzv.
Johansenovym testom kointegracie si vyZaduje dostato¢ne dlhé casové rady, v opa¢nom
pripade mo6zu testy kointegracie generovat tazko interpretovatelné vysledky. V tejto
ekonomickej analyze sa pokisime odhadnat dlhodobud rovnicu pre ¢istt inflaciu ocistent o
ceny PH aj sekundérne efekty regulovanych cien pomocou metédy VAR aj OLS a porovnat
pouzitie oboch metéd.

Pri skiimani rovnovaznej trovne upravenej ¢istej inflacie pomocou metédy VAR na principe
error-correction sme dospeli k viacerym kointegra¢nym rovniciam s podobnymi vysledkami,
tj. odhadnutymi koeficientmi vysvetlujucich premennych, kedze sme mali k dispozicii
¢asové rady viacerych indikatorov dovoznych cien a jednotkovych pracovnych nakladov,
ktoré sme mohli potencidlne pouzit v jednotlivych regresidch. Podobné vysledky poskytla aj
metdda OLS.

Z jednotlivych regresii dalej vyplyva, Zze priblizne 60% Cistej inflacie bez cien PH
a sekundarnych efektov regulovanych cien vysvetl'uja sezonne ocistené jednotkové pracovné
nédklady a zvysnych 40% vysvetluja zahrani¢né ceny upravené o kurzovy vyvoj slovenskej
koruny. Dlhodoba rovnica dopytom tahanej inflacie potom vyzerd nasledovnel0:

netfuelcpi = 0,4*skfppi + 0,6 *ulcsa )

kde netfuelcpi oznacuje bazicky index cistej inflacie bez cien PH ocistenej o sekundarne
efekty regulovanych cien, skfppi oznacuje vazeny priemer indexov cien priemyselnych
vyrobcov (dalej len PPI) v Nemecku, Cesku, Taliansku, Raktsku, Pol'sku a Madarsku
upraveny o index vymenného kurzu koruny voci euru a ulcsa reprezentuje sezénne ocistené
jednotkové pracovné naklady, pricom vsetky premenné st vyjadrené v prirodzenych
logaritmoch.

Uz pred vykonanim regresnych analyz nam porovnanie vyvoja upravenej Cistej inflacie
s vyvojom dovoznych cien a ULC nasvedcovalo, Ze na dopytom tahanej infl4cii by sa mali
viac podiel'at doméce trhové faktory, teda ULC, ¢o nakoniec regresné analyzy potvrdili.

? nestacionaritu na urovniach ¢asovych radov premennych, t.j. tzv. non-stacionarity in levels
' v rovnici podla vztahu (7) neuvadzame uroviiova konstantu, ktord vyjadruje vplyvy ostatnych fixnych
faktorov, napr. obchodnu marzu.
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Dovozné ceny a ULC ‘
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Nakol'ko v priebehu modelovania vychddzali podobné vysledky, v dlhodobej rovnici sme
akceptovali tie indikatory importovanej a domaécej infl4cie, ktoré st uvedené vo vztahu (7).
Nahradenie NEER len jedinym vymennym kurzom koruny voc¢i euru pri tprave
zahrani¢nych cien (PPI) vybranych krajin neprinieslo zasadné zmeny v odhadoch
koeficientov dlhodobej rovnice ani aplikovanim VAR, ani metédou OLS. Nasledné
zameranie sa len na vplyv kurzu koruny voci euru nesposobuje teda Ziadne vdZne skreslenie
v kone¢nych vysledkoch. Navyse, vid¢sina obchodnych operacii v importoch SR sa realizuje
v spoloc¢nej eurdpskej mene, ktora je od roku 1999 referen¢nou menou pre vyvoj kurzu
koruny. Z toho dévodu sa vyvoj NEER velmi neodlisuje od vyvoja len kurzu koruny voci
euru.

V pripade zahraniénych cien sme sa priklonili k véaZenému priemeru PPI krajin
najvyznamnejsich obchodnych partnerov v importoch SR, pretoze sa zda, ze ceny vyrobcov
lepsie vystihujt importovant inflaciul®.

Medziro¢né zmeny importovanych cien Importované ceny (PPI a CPI) upravené o vyvoj
upravené o vyvoj vymenného kurzu v % vymenného kurzu v %
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V podmienkach Slovenska sa v doterajSom vyvoji inflacie vyprofiloval dezinflacny trend, v
dosledku ktorého sa do urcitej miery komplikuje modelovanie rovnice pre rovnovazny rast

pravdepodobne lepsie vystihuju vstupné naklady vyrobcov aj dodavatel'ov vo velkoobchode, nakol'ko viac
ako zahranicné spotrebitel'ské ceny vystihuju vyvoj deflatora importov, ktory by sice mal realnejsie
vyjadrovat’ imporotvanu inflaciu, avSak s vplyvom cien PH, a teda ropy a ropnych produktov, ktorych
sekundarne efekty v minulosti sa linedrnou regresiou nepotvrdili.
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nami upravenej &istej inflacie, pretoZe jej odhady v plnej miere nespliiaja vlastnosti, ktoré by
na principe error-correction mali spiiat. Prvoradou vlastnostou, resp. podmienkou
Standardnych error-correction modelov je stacionarita rezidui modelovanej premennej v
dlhodobom horizonte. S plnenim tejto podmienky nevznikali komplikacie ani pri regresiach
podla VAR ani OLS. Vaznej$i problém predstavoval priebeh rezidui dopytom tahanej
inflacie, ktoré generovali odhady dlhodobej rovnice prostrednictvom OLS a taktiez
kointegrac¢nej rovnice z VAR analyzy. Priebeh takto namodelovanych rezidui odzrkadl'oval
Kklesajtci trend vo vyvoji dopytom tahanej inflacie. Pritomnost tohto trendu v reziduach je
zdovodnitelny, nakol'ko dezinfla¢ny vyvoj je priznacny prave pre obdobie transformacie
trhovej ekonomiky z centralne planovanej s pomerne kratkou histériou, kedy prechadza
znac¢nou liberalizdciou regulovanych cien, rozsirovanim konkuren¢ného prostredia a d'al$imi
dolezitymi Strukturdlnymi zmenami. Otazkou zostdva, ¢i tento trend moZno zachytit
pomocou dal$ej vhodnej premennej s vynimkou vlastného trendu v casel2. Vysledky
modelovania rovnovaznej dopytom tahanej inflacie s ¢asovym trendom prostrednictvom
OLS zobrazuje nasledujaca tabul'ka a grafy.

Dependent Variable: LOGNETFUELCPI
Sample: 1994Q1 2005Q2
LOGNETFUELCPI=C(1)+C(2)*LOGSKFPPI+(1-C(2))*LOGULCSA+C(3)*@TREND

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 2.021182 0.191436 10.55799 0.0000
C(2) 0.441256 0.041765 10.56532 0.0000
C(3) -0.002234 0.000211 -10.56283 0.0000
R-squared 0.986563 Mean dependent var 4.731673
Adjusted R-squared 0.985938 S.D. dependent var 0.118499
S.E. of regression 0.014052  Akaike info criterion -5.629139
Sum squared resid 0.008490  Schwarz criterion -5.509880
Log likelihood 132.4702  Durbin-Watson stat 0.668090

Rezidua z dlhodobej rovnice s ¢as.trendom Rezidua z dlhodobej rovnice bez ¢as.trendu
4.9

49
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Zdroj: MF SR Zdroj: MF SR

"2 Vlastny trend v ¢ase znamena linearny trend modelovanej inflacie v zavislosti od Gasu.
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Nasledne, pomocou VAR analyzy sme odhadli niekol'ko kointegra¢nych rovnic s takymi
koeficientmi dovoznych cien a ULC, ktoré vyhovuji ndSmu predpokladu, ze ULC by mali
prispievat k ¢istej inflacii bez cien PH a sekundérnych efektov regulovanych cien vo va¢som
rozsahu ako dovozné ceny. V sdlade s tymto predpokladom bolo potrebné prostrednictvom
VAR, ale aj OLS, analyzovat vyvoj upravenej cistej inflacie s podmienkou, Ze sucet
koeficientov vysvetl'ujicich premennych (dovoznych cien a ULC) sa rovna 1,0. Platnost tejto
restrikcie, resp. jej prijatie si nasledne vyziadalo jej testovanie pomocou tzv. LR testu.
Splnenim vsetkych tychto predpokladov sme sa dopracovali k vysledkom, ktoré mozno na
hladine vyznamnosti 10% akceptovat1.

Vector Error Correction Estimates Error Correction: ~ D(LOGNETFUELCPI) D(LOGSKFPPI) D(LOGULCSA)

, CointEq1 -0.096690 0.625183 -0.032337
Sample: 1994Q1 2005Q2 (0.04348) (0.24045) (0.15998)
Included observations: 46 [-2.22380] [ 2.60003] [-0.20213]
Standard errors in () & t-statistics in [] D(LOGNETFUELCPI 0.157644 0.394038 -0.821870

(-1))
Cointegration Restrictions: (0.12046) (0.66615) (0.44321)
[ 1.30873] [0.59152] [-1.85436]
B(1,1)=1
B(1,2)+B(1,3)=-1 D(LOGSKFPPI(-1)) 0.030632 0.043470 0.006461
R , (0.02704) (0.14952) (0.09948)

Restrictions identify all cointegrat. vectors [1.13295] [ 0.29072] [ 0.06495]
LR test for binding restrictions (rank = 1):

, D(LOGULCSA(-1)) -0.093550 0.270640 -0.245891
Chi-square(1) 0.103993 (0.04684) (0.25902) (0.17233)
Probability 0.747089 [-1.99735] [ 1.04487] [-1.42683]

o] 0.023945 -0.034095 0.043342
Cointegrating Eq: CointEq1 (0.00498) (0.02753) (0.01832)
[ 4.80939] [-1.23828] [ 2.36590]
LOGNETFUELCPI(-1) 1.000000 @TREND -0.000584 0.001301 -0.000719
(0.00014) (0.00078) (0.00052)
[-4.13671] [1.66533] [-1.38377]
LOGSKFPPI(-1) -0.380978 R-squared 0.776511 0.196290 0.165554
(0.06648) Adj. R-squared 0.748575 0.095826 0.061249
[-5.73037] Sum sq. resids 0.000504 0.015420 0.006826
' S.E. equation 0.003550 0.019634 0.013063
F-statistic 27.79593 1.953842 1.587203
Akaike AIC -8.322429 -4.901972 -5.716904
(0.06648) Schwarz SC -8.083910 -4.663454 -5.478386
[-0.31085] Mean dependent 0.009020 0.008263 0.012885
S.D. dependent 0.007081 0.020649 0.013483
Determinant Residual Covariance 7.59E-13
c -1.682414 Log Likelihood 455.6793
Log Likelihood (d.f. adjusted) 446.0357
Akaike Information Criteria -18.47981
Schwarz Criteria -17.64500

S viac ako 60% pravdepodobnostou platnosti restrikcie stictu koeficientov dovoznych cien a
ULC sme odhadli kointegra¢nd rovnicu podla vztahu (7) s tym, Ze na principe error-
correction sa ¢ista inflacia ocistend o ceny PH aj sekundarne efekty regulovanych cien vrati
do rovnovéazneho stavu do troch rokov. Avsak tieto vysledky platia len v pripade dalsich
predpokladov, a to, Ze ¢asovy rad moze vykazovat linearny trend, ktory nefiguruje v
dlhodobej kointegrac¢nej rovnici, ale len ako exogénna premennd v kratkodobej rovnici v
procese VAR analyzy. Rezidua z takto odhadnutej dlhodobej kointegra¢nej rovnice st sice

3 ADF test &istej inflacie bez cien PH aj bez sekundarnych efektov regulovanych cien indikuje pritomnost’
dvoch unit roots na hladine vyznamnosti menej ako 10% so zaclenenim konStanty do testovanej regresnej
rovnice, teda nestacionaritu aj na Urovniach prvych diferencii ¢asového radu, tzv. ‘non-stacionarity in levels
and first differences’, ¢o znaci, Ze modelovana inflacia méze byt druhého radu integracie, tzv. I(2). Unit root
testy bez konstanty naznacuji, Ze modelovana inflacia je skor I(1) so Strukturdlnymi zmenami, nez 1(2).
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stacionarne, ale stale nevykazuju priebeh Standardny pre idedlne fungovanie error-
correction modelu.

Tak ako OLS regresia, aj VAR analyza indikovala, Ze v dlhodobom horizonte sa ¢isté4 inflacia
bez cien PH a sekundarnych efektov regulovanych cien stale spomaluje, pricom tento
dezinfla¢ny trend dplne nevysvetluja ani ULC, ani zahrani¢né ceny, dokonca ani vyvoj
vymenného kurzu koruny. Preto sme d’alej pozornost upriamili na d'alsie indikatory, ktoré
by teoreticky mohli zachytit zostavajtcu nevysvetlent ¢ast dlhodobo klesajtcej inflacie.

Vzhl'adom na to, Ze z VAR analyzy vyplyva eSte velmi mala, ale signifikantnd nevysvetlena
¢ast modelovanej inflacie, mozno predpokladat, Ze v pouZzivanych indikatoroch dovoznych
cien a ULC moZe chybat ¢ast vstupnych ndkladov firiem. V stvislosti s ‘dovozom” inflacie z
krajin vyznamne zastapenych v importoch SR s tym moZzno tazko suhlasit, pretoZze v
analyzach sme vyskusali uz aj iné, komplexnejsie indikatory, ako napr. deflator importov ¢i
indexy dovoznych cien evidované a zverejitované SU SR, ktoré neposkytovali dobre
interpretovatelné vysledky. Do tivahy este prichadzaja ULC, ktoré predstavuja len mzdovua
nédkladovost na jednotku vyprodukovaného outputu (teda realneho HDP), a tak dokladne
nevystihuja celkové pracovné naklady. RieSenim tohto problému by teda mohli byt celkové
prijmy zamestnancov (tzv. total compensations), no ani OLS regresie, ani VAR s touto
vysvetlujicou premennou nepriniesli interpretovatelné koeficienty. Zostavalo teda hl'adat
novua exogénnu premennd, ktord by nahradila linearny trend modelovanej inflacie.

Vector Error Correction Estimates Error Correction: D(LOGNETFUELCPI) D(LOGSKFPPI) D(LOGULC

Date: 07/24/05 Time: 22:02 SA)
Sample: 1994:1 2005:2 CointEq1 -0.096690 0.625183 -0.032337
Included observations: 46 (0.04348) (0.24045) (0.15998)
Standard errors in () & t-statistics in [ ] [-2.22380] [2.60003] [-0.20213]
Co'rg'(eﬁf;t;ﬂ” Restrictions: D(LOGNE;I')I;UELCPI(- 0.157644 0.394038  -0.821870
B(1,2)+B(1,3)=-1
Convergence achieved after 7 iterations. (?;’gg;‘g) (ggg?;g) ((1)22212323)
Restrictions identify all cointeg. vectors (1. 1 Lo. ] -1 1
'C‘;F;it?t for binding restrictions (rank = 1). D(LOGSKFPPI(-1)) 0.030632 0.043470  0.006461
-square(1) 0.103993
Probability 0.747089 (0.02704) (0.14952)  (0.09948)
[1.13295] [0.29072] [ 0.06495]
Cointegrating Eq: CointEq1
3 D(LOGULCSA(-1)) -0.093550 0.270640 -0.245891
LOGNETFUELCPI(-1) 1.000000 (0.04684) (0.25902) (0.17233)
LOGSKFPPI(-1) -0.380978 [-1.99735] [ 1.04487] [-1.42683]
[(ggggg% C -0.022817 0.070013 -0.014214
(0.00653) (0.03614) (0.02404)
LOGULCSA(-1) -0.619022 [-3.49182] [1.93743] [-0.59118]
[(gg?gggg KONPRC_LT 0.000873 -0.001943 0.001074
(0.00021) (0.00117) (0.00078)
c 1.682414 [4.13671] [-1.66533] [1.38377]
R-squared 0.776511 0.196290 0.165554
Adj. R-squared 0.748575 0.095826 0.061249
Sum sq. resids 0.000504 0.015420 0.006826
S.E. equation 0.003550 0.019634 0.013063
F-statistic 27.79593 1.953842 1.587203
Log likelihood 197.4159 118.7454 137.4888
Akaike AIC -8.322429 -4.901972 -5.716904
Schwarz SC -8.083910 -4.663454 -5.478386
Mean dependent 0.009020 0.008263 0.012885
S.D. dependent 0.007081 0.020649 0.013483
Determinant Residual Covariance 7.59E-13
Log Likelihood 455.6793
Log Likelihood (d.f. adjusted) 446.0357
Akaike Information Criteria -18.47981
Schwarz Criteria -17.64500
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Do tvahy teoreticky prichadzajt infla¢né o¢akédvania, ktoré by mohli vysvetlit zvysna cast
modelovanej dopytom tahanej inflacie. Najlepsie by tieto ocakdvania mohli reprezentovat
indikatory z dlhopisového trhu. Nakolko historické ¢asové rady vynosov do splatnosti
vladnych dlhopisov s dlhsimi dobami do splatnosti st pomerne kratke, najdlhsi ¢asovy rad
sa podarilo zostavit z vynosov 2-ro¢nych dlhopisov denominovanych v slovenskych
korunéach. Napriek tomu, ani pomocou tychto vynosov sa nepodarilo nahradit zostavajuci
linearny trend. Nésledne sme sa pokusili otestovat vplyv niektorého z indikatorov
konjukturélnych prieskumov na vyvoj modelovanej inflacie. Jedine indikator prieskumov
ocakavani v podnikatel'skom sektore, presnejSie prostrednictvom jeho linearneho trendu
(konprc_lt) sa podarilo zachytit zostavajuce exogénne vplyvy na inflaciu. Vysledky VAR i
OLS analyzy potom vychadzali podobne ako v pripade linedrneho trendu modelovanej
inflacie.

Rezidua z dlhodobej rovnice s inflacnymi ocak.

Dependent Variable: LOGNETFUELCPI

49
Sample: 1994:1 2005:2 48
LOGNETFUELCPI=C(1)+C(2)*LOGSKFPPI+ 03 4.7
+ (1-C(2))*LOGULCSA+C(3)*KONPRC_LT e
024 /\\ /—\ 4.6
Coeff.  Std. Error t-Statistic _Prob. 01 -//'\ N\ -4.5
c(1) 1.8424 020298 9.0766 0.0000 00 \/A\ / V \ A\/ \ 44
c@) 0.4412  0.04176 10.5653 0.0000 -0 y
-.02-
C(3) 0.0033 0.00031 10.5628 0.0000 v
-03 LRUALILERALE FLSLSLS BLALELE BUILSL BLALEL S BLELELE RUSLAL BURLE ILSLI |
R-squared 0.9865 Mean dependent var 4.7316 1994 1996 1998 2000 2002 2004
Adjusted R-squared 0.9859 S.D.dependentvar 0.1184 |7 Residual —— Actual Fitted
S.E. of regression 0.0140 Akaike info criterion  -5.6291 esidua i e
Sum squared resid 0.0084 Schwarz criterion -5.5098
Log likelihood 132.47 Durbin-Watson stat  0.6680

Zdroj: MF SR

Vysledna dlhodoba rovnica nami upravenej ¢istej inflacie ma teda podl'a OLS podobu:

In(netfuelcpi)=1,8424+0,4412*In(skfppi)+0,5588*IN(ulcsa)+0,0033*konprc It  (8)

Odhad kratkodobej rovnice upravenej ¢istej inflacie

V predchédzajticej casti ekonomickej analyzy sme sa venovali modelovaniu dlhodobej
rovnice Cistej inflacie bez cien PH a sekundarnych efektov regulovanych cien na zaklade
teérie mark-up modelov s fixnou mierou obchodnej marze. Dospeli sme k zaveru, Ze na
dlhodobom vyvoji modelovanej inflacie sa priblizne 60% podielaja ULC a 40% dovozné
ceny. Teraz sa pokusime identifikovat faktory, ktoré sposobuja kratkodobé odchylky
upravenej ¢istej inflacie od jej rovnovaznej trovne na principe error-correction modelov.

Analyzou kratkodobej rovnice sme definitivne dospeli k zaveru, Ze modelovanie inflacie
v podmienkach SR je nestandardné. Svedcia o tom prvé diferencie ¢istej inflacie bez PH,
ktoré mozu byt staciondrne, avsak len v Specifickom pripade testovania na hladine
vyznamnosti 10% alebo bez akychkolvek exogénnych vplyvov!4 Napriek tomu sme sa

!4 Bez konstanty a deterministického trendu v regresnej rovnici unit root tesu.
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dopracovali k nasledovnej dynamickej rovnici, ktord je aspori do urcitej miery dobre
interpretovatelnd a vykazuje akceptovatelné statistické vlastnosti.

Anetfuelcpi =0,16+0,21Anetfuelcpi(-1)+0,36Anetfuelcpi(-4)+0,04Askfppi-
-0,12Aulcsa(-1)+0,06Aulcsa(-4)+0,0006konprc_It-
-0,11 [netfuelcpi(-1)-0,37 skfppi(-1)-0,63ulcsa(-1)] 9)

kde netfuelcpi oznacuje ¢ista inflaciu bez cien PH a sekundarnych efektov regulovanych cien,
ulcsa predstavuje sezénne ocistené ULC, skfppi zastupuje indexy dovoznych cien podl'a PPI 6
spominanych krajin upravené kurzom koruny voci euru a konprc_It symbolizuje linedrny
trend infla¢nych oc¢akavani z konjukturdlnych prieskumov priemyselnych podnikov, pri¢om
vSetky premenné su vyjadrené v prirodzenych logaritmoch, A oznac¢uja prvé diferencie a
¢iselné oznacenie v zatvorkach v ndzve premennych symbolizuje oneskorené ¢leny (lagy).

Z dynamickej rovnice (9) vyplyva, Ze podla principu error-correction modelov sa cista
inflacia bez cien PH a sekundarnych efektov regulovanych cien dostane spdt do svojho
ekvilibria do troch rokov po cenovom S$oku'’, ¢o naznacovali aj VAR analyzy
predchadzajtcej dlhodobej rovnice. Nakol'ko sa nepodarilo tplne vysvetlit rovnovaznu
dopytom tahant inflaciu pomocou ULC a dovoznych cien, bolo potrebné uvazovat s
trendom infla¢nych ocakavani podnikov ako s exogénnou premennou. Aby dynamicky
model vysvetl'oval modelovant inflaciu podla error-correction principu, bolo nutné zahrnat
trend infla¢nych ocakavani aj do kratkodobej rovnice, inak by kointegra¢ny vztah nebol
signifikatny.

Dependent Variable: D(LOGNETFUELCPI)
Sample: 1995:1 2005:2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.161427 0.067789 2.381320 0.0230
D(LOGNETFUELCPI(-1)) 0.213205 0.134237 1.588271 0.1215
D(LOGNETFUELCPI(-4)) 0.363439 0.133305 2.726368 0.0101
D(LOGFPPI(-1))-D(LOGSKKEUR(-1)) 0.042863 0.026172 1.637729 0.1107
D(LOGULCSA(-1)) -0.123817 0.048401 -2.558128 0.0152
D(LOGULCSA(-4)) 0.059095 0.042585 1.387693 0.1743
KONPRC_LT 0.000631 0.000228 2.763675 0.0092

LOGNETFUELCPI(-1) 0.37*LOGSKFPPI(-1)-

0.63*LOGULCSA(-1) -0.110584 0.045083 -2.452900 0.0195
R-squared 0.787465 Mean dependent var 0.007973
Adjusted R-squared 0.743707 S.D. dependent var 0.006360
S.E. of regression 0.003220 Akaike info criterion -8.469397
Sum squared resid 0.000352 Schwarz criterion -8.138413
Log likelihood 185.8573  F-statistic 17.99620
Durbin-Watson stat 2066777 Prob(F-statistic) 0.000000

Z rovnice (9) vyplyvaju dalsie zaujimavé vysledky. OLS regresie indikuju, Ze zmeny Cistej
inflacie bez cien PH a sekundarnych efektov regulovanych cien v ¢ase t najviac zavisia od jej
vyvoja v minulych obdobiach. Podl'a odhadnutej rovnice (9) viac ako 20% zmeny upravenej

' Velkost' a znamienko posledného koeficientu v tabulke, ktory prislicha kointegraénej rovnici modelovanej
inflacie, dokazuje, ze priblizne 10% predchadzajuceho cenového Soku sa skoriguje pocas nasledujiceho
Stvrtroka.
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Cistej inflacie v case (t-1) oproti predchadzajicemu obdobiu (Stvrtroku) a viac ako 30%
zmeny Vv case (t-4).

Rezidua z kratkodobej rovnice
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Zdroj: MF SR

Okrem toho, m4d na dynamiku dopytom tahanej inflaicie mensi vplyv zmena indexu
dovoznych cien v Nemecku, Ceskej republike, Taliansku, Rakusku, Pol'sku a Mad'arsku
a kurzu koruny vo¢i euru v predchadzajicom Stvrtroku.

V kratkodobom horizonte moéZe modelovant inflaciu odchylit od jej rovnovaZznej trovne aj
vyvoj ULC. Dynamicky error-correction model vSak nenaznacuje, Zze by ULC mali
vyznamnejsie vplyvat na dopytom tahant inflaciu, ¢o pravdepodobne najlepsie vysvetluje
problémy pri modelovani vyvoja cistej inflacie ovplyvneného viacerymi Strukturdlnymi
zmenami, v dosledku ktorych sa mohla v minulosti samotna obchodnd marza menit. Potom
by sa pripadné zmeny obchodnej marze mohli podielat na dezinflathom trende
spotrebitel'skych cien.

Jednou z moZnosti vysvetlenia tychto zmien sa tzv.state-space modely, pri ktorych by sme
modelovali d’al$iu nepozorovatelnu veli¢inu, teda obchodnd marzu. Dalsie modelovanie
tymto spésobom vsak prinieslo eSte menej spolahlivé vysledky, ato pravdepodobne
v dosledku pritomnosti dal$ich $trukturalnych zmien. Pomocou state-space modelu sa
nepodarilo vysvetlit dynamické zmeny modelovanej inflaicie pomocou dodatoc¢nej
premennej - obchodnej marze.

Prognéza inflacie prostrednictvom VECM modelu

Za ciel ekonomickej analyzy sme si stanovili nie len samotnt tvorbu modelu dopytom
tahanej inflacie, ale aj jeho prinos pri prognézovani modelovanej inflacie do budtcna.
Napriek tomu, ze dlhodoba i kratkodoba rovnica nevykazuje idedlne vlastnosti
Standardnych error-correction modelov, sme na zdklade odhadov vysvetlujacich
premennych prognézovali vyvoj ¢istej inflacie bez cien PH do konca roku 2008.

Pri odhadoch vyvoja dovoznych cien sme sa zamerali len na PPI Nemecka a Ceskej
republiky, 2 krajin s najva¢sim podielom v importoch SR. Pritom odhady sme prevzali
zREUTERS POLL prieskumov dlhodobych prognéz analytikov bank a vyskumnych
instittcii z Gvodu roka 2006. Buddci vyvoj vymenného kurzu koruny voc¢i euru a ULC

vychadza z prognéz MF SR.
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Aby sme mohli k modelovanej inflacii prirdtat sekundéarne efekty regulovanych cien, museli
sme odhadnat budice zmeny regulovanych cien. Pritom sme vychadzali z predpokladov
MF SR o vyvoji cien ropy a kurzu koruny voci americkému dolaru a celkovej inflacie,
nakolko ceny energii s viac ako 50%-nym podielom vo vsetkych regulovanych cenach
zavisia prevazne na vyvoji cien ropy a ropnych produktov v korundch a inflacie v
predchadzajicom roku.

Zahraniéné ceny (PPI) Nemecka a Ceskej republiky Zahrani¢né ceny s ohPadom na vyvoj SKK/EUR
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V pripade zahrani¢nych cien sa o¢akava, Ze ceny v Nemecku a Ceskej republike budu rast v
dalgich rokoch niz§im tempom a kedZe sa podl'a modelu premietaju v ¢istej inflacii bez cien
PH rychlejsie ako ULC, mali by dynamiku infl4cie ¢iasto¢ne tlmit. Tento efekt by mal este
zosilnit ocakavany vyvoj koruny, ktora by mala pokracovat v aprecia¢nom trende.

Prognéza vyvoja ULC Cista inflacia bez cien PH
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Pozndmbka: Medziroiné zmeny v %
Zdroj: MY SR

Na zédklade odhadnutych vysvetlujacich premennych sme dospeli k zaveru, ze posledny
vyvoj ULC moézZe znamenat v nasledujicich rokoch riziko zrychlenia tempa rastu tzv.
dopytom tahanej inflacie, samozrejme za predpokladu, Ze sa nepristapi k restriktivnejsej
menovej politike s akou MF SR poc¢ita v aktudlnych prognézach. Podla vysledkov modelu sa
budiici vijvoj dopytom tahanej infldcie (z krdatkodobého vztahu) v najbliZSom obdobi bude
nachddzat nad jej rovnovdznou (dlhodobou) iiroviiou'.

' Inflacia modelovana pomocou dlhodobej rovnice je oznacena ako netfuelcpi LRmodel a pomocou kratkodobej
rovnice ako netfirelcpi SRmodel
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Porovnanie dlhodobého modelu so skutoé¢nost’ou Porovnanie kratkodobého modelu so skuto¢nost’ou
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netfuelcpi_LRmodel — netfuelcpi_skutoénost
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Napriek tomu, Ze sa v budtcnosti ocakdva spomal'ovanie dynamiky rastu ULC, je dnes ich
vplyv na inflaciu prorastovy, nakolko sa ich vyvoj do (Cistej inflacie bez cien PH prenésa s
oneskorenim. I ked' je skuto¢ny vplyv ULC na inflaciu (ako to uz pri podobnych modeloch
byva vzhladom na niektoré vlastnosti modelu) tazsie exaktne kvantifikovatelny, v kazdom
pripade teoreticky mozno oc¢akéavat, Ze ULC sa s va¢Sim, ¢i mensim oneskorenim premietnu
v raste spotrebitel'skych cien, preto cela filozofia v pozadi vysledkov modelu urcite nie je
nerealna. V tejto stvislosti, v snahe plnit Maastrichtské infla¢né kritérium v roku 2007
s ambiciou SR prijat spolo¢nt eurépsku menu zaciatkom roka 2009 je nevyhnutné pozorne
sledovat mzdova politiku ainflaéné ocakdvania a pripadne reagovat na vazne rizika
neprimeraného vyvoja miezd. Cenovt stabilitu by mohla navyse podporit vacsia flexibilita
a mobilita trhu prace.

Zaver

Ekonometrickymi analyzami sme sa dopracovali k mark-up modelu, pomocou ktorého
mozno identifikovat’ determinanty inflacného vyvoja v minulosti, tak ako sme si ich rozIisili
na domadce avonkajSie. Presvedcili sme sa, Ze troven C(istej inflacie bez vplyvu cien
pohonnych hmoét asekundarnych efektov regulovanych cien v dlhodobom horizonte
determinujt jednotkové pracovné naklady (tzv. ULC) a vyrobné, prip. velkoobchodné ceny
v zahranici, pri¢om priblizne 60% vysvetluja jednotkové pracovné ndklady a 40% dovozné
ceny, ktoré najlepsie vystihuja ceny priemyselnych vyrobcov v krajindch najvyznamnejsich
v dovoze SR.

Z ekonometrického hl'adiska ma prezentovany vector-error correction model viaceré tskalia,
ktoré vychadzaju z historického vyvoja inflacie v SR. Vzhladom na pomerne kratku histériu
ekonomiky a Strukturdlne zmeny, ktorymi od svojho zaciatku presla, su vysledky modelu
asponi do urcitej miery akceptovatelné, a pre indikativne tcely aj pouzitelné. Zasadnym
problémom modelovania inflacie je skuto¢nost, Ze spotrebitel'ska inflacia v podmienkach SR
zatial nevykdzala ani jeden ekonomicky cyklus, nakolko podsobenim viacerych
Strukturalnych zmien sa v jej doterajSej histérii vyprofiloval dezinfla¢ny trend, ktory stale
prebieha. Tymto charakterom sa komplikuje pouzitie Standardnych ekonometrickych metod,
napr. tzv. vector error-correction regresii. Statistické vlastnosti takychto modelov potom nie
sa idealne, v dosledku ¢oho takéto modely nemozno s tplnou vierohodnostou akceptovat'.

Prostrednictvom infla¢nych ocakavani v podnikatel'skom sektore sme sa snaZili vylepsit
préve Statistické vlastnosti modelu, ¢o sa vSak podarilo len do urcitej miery pomocou
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linearneho trendu indikatora konjunkturalnych prieskumov v priemysle. Takto zachytené
infla¢né ocakavania ale nedokdazali dodato¢ne vysvetlit zostavajucu cast spomalujtcej
inflacie, teda jej klesajaceho trendu.

Nielen odhady dlhodobej Grovne inflacie vykazuja isté nedostatky, ale aj modelovanie
dynamickych zmien v kratkodobom horizonte je zlozité, s vysledkami, ktoré sa v tomto
pripade mimoriadne zaujimavé aj zhladiska ekonomickej tedrie. Uvedené analyzy
dokazuju, Ze kratkodobé odchylky od dlhodobej tirovne vyplyvaja hlavne zo zotrvacnosti,
ktora je vyraznej$ie vo vyvoji inflacie pritomnd. Zmodelu dalej vyplyva, ze vyvoj
vymenného kurzu sa podiela z kratkodobého hl'adiska na infla¢hom vyvoji nepatrne, ¢o je
zaiste opdt dané charakteristickym inflaénym vyvojom v ddvnejSej minulosti. Podobne to
plati aj pri jednotkovych pracovnych ndkladoch, ktoré vsak kvoli fungovaniu error-
correction principu musia figurovat v kratkodobej rovnici infl4cie.

Mark-up model inflacie, ku ktorému sme sa nakoniec dopracovali, ma teda pri detailnych
analyzach a prognoézach inflacie len obmedzené pouzitie v praxi, napriek tomu vsak moze
napomoct pri skimani ekonomickych vizieb tykajacich sa inflacie a jej vyvoja. Naviac, tento
material poskytuje wuzitoény pohlad na aktudlne moznosti modelovania inflacie
ekonometrickymi metdédami, Specidlne na zédklade vector error-correction regresii. Ciel,
ktory sme si vyty¢ili v avode prace sme tak naplnili, no moZznosti skimania modelov pre
inflaciu v podmienkach SR zostavaju otvorené a preto budu predmetom nasich dalsich
analyz v budtcnosti.
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Zoznam pouzitych skratiek

corecpi

cpi
defim
fepi

fcpi o

fppi

fppidecz

fppi_o

impp

impp_o
konprc 1t
konprc

neer

neerfepi
neerfcpi o
neerfppi
neerfppi_o
netcpi

netfuelcpi

nulca

reg

rulcsa
skfepi

skfppi
tulcsa

ulc

ulcsa

jadrova inflacia

(celkova inflacia o€istena o vplyv administrativnych zasahov)
celkové inflacia

deflator importov v SR

vazeny priemer indexov indexov spotrebitel'skych cien 6 krajin najvyznamnejsich obchodnych
partnerov SR (Nemecko, Cesko, Rakutisko, Taliansko, Mad’arsko a Pol'sko); ako vahy vystupuju
podiely dovozov SR z tychto jednotlivych krajin na celkovom dovoze SR

vazeny priemer indexov spotrebitel’skych cien 6 krajin najvyznamnejsich obchodnych
partnerov SR (Nemecko, Cesko, Rakuisko, Taliansko, Mad’arsko a Pol'sko) + Rusko (cena ropy
BRENT v USD); ako vahy vystupuju podiely dovozov SR z tychto jednotlivych krajin na
celkovom dovoze SR

vazeny priemer indexov cien priemyselnych vyrobcov 6 krajin najvyznamnejsich obchodnych
partnerov SR (Nemecko, Cesko, Rakusko, Taliansko, Mad’arsko a Pol'sko); ako vahy vystupuju
podiely dovozov SR z tychto jednotlivych krajin na celkovom dovoze SR

véazeny priemer indexov cien priemyselnych vyrobcov Nemecka a Ceska; ako vahy vystupuji
podiely dovozov SR z tychto jednotlivych krajin na celkovom dovoze SR

vazeny priemer indexov cien priemyselnych vyrobcov 6 krajin najvyznamnej$ich obchodnych
partnerov SR (Nemecko, Cesko, Rakusko, Taliansko, Mad’arsko a Pol'sko) + Rusko (cena ropy
BRENT v USD); ako vahy vystupuju podiely dovozov SR z tychto jednotlivych krajin na
celkovom dovoze SR

indexy dovoznych cien SR (unit values) podl'a SU SR oéistené o dovozné ceny nerastnych
paliv

indexy dovoznych cien SR (unit values) podla SU SR

linearny trend konprc

o¢akavané ceny v priemysle podl'a konjunkturalneho prieskumu podra SU SR

nominalny efektivny vymenny kurz (6 krajin Nemecko, Cesko, Rakusko, Taliansko, Mad’arsko
a Pol'sko)

fcpi upravené o nominalny efektivny vymenny kurz (fcpi/neer)

fcpi_o upravené o nominalny efektivny vymenny kurz (fcpi_o/neer)

fppi upravené o nominalny efektivny vymenny kurz (fppi/neer)

fppi_o upravené o nominalny efektivny vymenny kurz (fppi_o/neer)

Cista inflacia

(celkova inflacia o€istena o vplyv administrativnych zasahov a ceny potravin)
modelovana inflacia

(inflacia oCistend o administrativne zésahy, Gpravy regulovanych cien, sezonnosti podliehajtice
ceny potravin a ceny pohonnych hmot)

nominalne jednotkové néklady prace

(ndklady na zamestnanca x pocet zamestnancov) / nominalny HDP; sezonne ocistené
regulované ceny

realne jednotkové néklady prace

(realne naklady na zamestnanca x pocet zamestnancov) / redlny HDP; sezonne ocistené
fcpi upravené o vyvoj vymenného kurzu EUR SKK (fcpi/sk)

fppi upravené o vyvoj vymenného kurzu EURSKK (fppi/sk)

celkové kompenzacie zamestnancov (mzdy + odvody a odmeny) / redlny HDP; sezonne
ocistené

jednotkové naklady prace

(naklady na zamestnanca x pocet zamestnancov) / realny HDP

jednotkové naklady prace; sezonne ocistené
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