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Nowcasting celkovej inflacie - TIN

Doteraz bol jedinym nastrojom pouzivanym na konstrukciu kratkodobej predikcie
HICP tzv. bottom-up pristup. Pristup bottom-up predstavuje aktualne predikciu
16 subagregatov inflacie sich naslednou agregaciou, ktorej vysledkom je
samotna predikcia inflacie HICP. Vzhl'adom k potrebe identifikacie rizik pri
kratkodobej predikcii inflacie bolo skonstruované alternativne instrumentarium
na predikovanie inflacie HICP na kratkodobom horizonte 1 az 4 stvrt'rokov
dopredu oznacené ako TIN (Total Inflation Nowcasting). Novy pristup prognézuje
inflaciu ako celok a zahifha SirSie spektrum kombinacii vysvetl'ujucich
makroekonomickych premennych. Umoznuje tak identifikovat’ a kvantifikovat’
potencialne rizika predikcie bottom-up.

Uvod

Kratkodobé progndzy vyvoja inflacie HICP su sUcastou predikéného procesu na pravidelnej
Stvrtrocnej baze. Cielom je poskytnut’ objektivny obraz o aktualnom a predpokladanom
Stvrtrokov. Ciel'om kratkodobej progndzy inflacie je ¢o najpresnejsie odhadnlt’ cenovy vyvoj
na aktudlny kvartal a stcasne na najblizSie d'alSie 3 Stvrtroky dopredu pomocou dostupnych
informacii.

V sUcasnosti je pouzivany na samotnu konstrukciu kratkodobej predikcie inflacie HICP
pristup bottom-up. V rdmci pristupu bottom-up sa na zaciatku predikuju jednotlivé zlozky
(subagregaty inflacie - ceny energii, sluzieb, potravin a priemyselnych tovarov bez energii).
Nasledne je prostrednictvom agregacie predikcii subindexov  vygenerovana samotna
predikcia inflacie HICP. Uvedeny pristup sa sustreduje na maximalnu moznu Statisticku
presnost’ a relevantnost’  Ciastkovych predikénych modelov jednotlivych subagregatov
inflacie. Nevyhodou uvedeného pristupu je, ze na Urovni predikovania subagregatov sa mézu
pri konstrukcii predikénych modelov vyluovat’ niektoré premenné, ktoré by na Urovni
celkovej inflacie mohli byt statisticky vyznamné.

Vzhl'adom k potrebe uréit’ mozné rizika bottom-up predikcie na kratkodobom horizonte bol
skonstruovany Total Inflation Nowcasting (TIN). Pristup predikuje inflaciu ako celok, na
rozdiel od bottom-up pristupu. TIN pristup tak umoznuje identifikovat’' a kvantifikovat’
rizika predikcie bottom-up v dosledku toho, Ze zahrfa Siroké spektrum kombinacii
vysvetl'ujucich makroekonomickych premennych. V ramci TIN pristupu vystupuje celkom 90
modelov inflacie (OLS, VAR, BVAR, VECM). Z uvedeného portfolia sa selektivne,
automatizovanou metddou, na zaklade velkosti predikénych chyb modelov vygeneruje 10
najlepsie predikujucich. TIN pristup tak nepredstavuje Strukturalny pohlad na inflacny vyvoj
a nepredstavuje teda ani platformu na tzv. ,storytelling®. Je to v dosledku toho, Ze kazdym
dalSim TIN nowcastingom moéZe dochadzat’ k obmene vybranych najlepsie predikujlcich
modelov. Findlnym prevazenim relativnych chyb v ramci 10 vybranych modelov je mozné
vypocitat’ samotnu predikciu inflacie na obdobie 4 Stvrtrokov dopredu.

Rychle komentare nevyjadruju oficidlne stanovisko Narodnej banky Slovenska. Maju informativny charakter a prezentuju
nazory analytikov Useku pre menu, Statistiku a vyskum NBS. Pri citovani je potrebné uviest’ zdroj ,analytici menového
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Portfolio modelov

Ako uz bolo nacrtnuté v predchadzajucom texte, v portféliu pouzivanych stvrt'rocnych
modelov je mozné najst’ viacero rozlicnych modelovacich pristupov. Najjednoduchsim
variantom je jednorozmernda metéda najmensich stvorcov (OLS). Ako regresory su
pouzivané exogénne premenné, spolocne s ich oneskorenymi hodnotami a autoregresnymi
¢lenmi (oneskorenymi hodnotami HICP).

Na tito kompoziciu nadvézuju vektorové autoregresné modely (VAR), ktoré okrem
inflacie vyuzivaju SirSiu Skalu endogénnych premennych (typicky ide o 2-4 rovnicové
systémy)'.  Vzhladom na skutolnost, Ze cielom uvadzaného pristupu je vyhradne
kratkodoba predikcia, na ktord je postacujuci model v redukovanej forme, nie je dévod
snazit’ sa o identifikaciu Strukturalnych parametrov.

Typickym neduhom makroekonomickych dat je pritomnost’ stochastickych trendov
(nestacionarita). Za UcCelom jej odstranenia dochadza k transformacii cCasovych radov
prostrednictvom diferencii, ¢i k pouZivaniu medzirocnych alebo medzikvartalnych dynamik.
Tento pristup je vSak nie vzdy najvhodnejsi, kedZe v niektorych pripadoch nemusi byt
postacujlci na vyrieSenie problémov so stacionaritou. Okrem toho je ¢astym argumentom
skutoCnost, Ze odstranenim trendu mozeme dobrovolne sami seba pripravit o cast
informacie, ktord v sebe data nesu. Podobné myslienky viedli k vytvoreniu modelov korekcie
chyb (Error Correction Model - ECM). Viacrozmerni aplikaciu tohto pristupu predstavuju
vektorové modely korekcie chyb (VECM). Su zalozené na predpoklade, Zze hoci
jednotlivé endogénne premenné su nestacionarne, ich jednotkové korene sa navzajom
vyrusia a rezidudly z takejto regresie uz budu stacionarne — inymi slovami, tieto premenné su
kointegrované. Tento predpoklad je mozné testovat’ Johansenovym kointegracnym testom.
Na zaklade jeho vysledkov boli niektoré z pouzivanych VAR modelov pretransformované do
podoby VECM modelov a zaradené do portfélia.

Vsetky tri spomenuté typy modelov spadaju pod tzv. frekventisticky pristup k ekonometrii.
Oproti nemu stoji bayesiansky pristup, ktory nevyuziva pri analyze iba informacie z dat, ale
kombinuje ich s presved¢enim analytika o tom, ako by sa tieto data mali spravat. Tieto
apriérne predpoklady su najcastejSie spojené s pravdepodobnostnym rozdelenim jednotlivych
koeficientov v odhadovanej rovnici. Ak vSak pracujeme s rozsiahlymi modelmi typu VAR,
mnozstvo koeficientov, ohl'adne ktorych by sme museli disponovat’ uréitymi ocakavaniami je
neumerne velké. Tato skutocnost’ viedla k odvodeniu apridrnych hustot, ktoré su zalozené
na ur¢itom malom mnozstve hyperparametrov. Typickym prikladom, ktory je zaroven
vyuzivany aj na odhad bayesianskych VAR modelov v ramci portfélia je Minnesota prior,
vychadzajuci z préce Litterman (1986)>.

1 Jednym =z predstavitelov pouZivanych VAR modelov je model prezentovany v materidli:

https://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2017/02-
2017/Biatec_17_02_05Karmazin.pdf

2 Alternativne je asto pouzivana napr. aj apridrna hustota Specifikovana v Sims, Zha (1998).
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Vyber modelov a tvorba predikcie

Dolezitym kritériom pri zaradeni daného modelu do portfélia, bolo zabezpecenie
predpokladov spojenych s odhadovanim prisluSnou metddou (normalita, autokorelacia,
heteroskedasticita, stacionarita, kointegracny vztah...).

1. — selekcia n-najlepsich modelov z portfdlia

RMSE naijlepsich 10-tich modelov na obdobie j Stvrtrokov dopredu. RMSE je spocitana na zaklade
rekurzivnych predikcii od 1Q2013.

i-ty model v ramci n=10 najlepsie predikujicich modelov z portfdlia 90-tich pouZivanych modelov

! 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 0.1641 0.1778 0.1788 0.1921 0.1931 0.1939 0.2094 0.2204 0.2237 0.2245
2 0.2241 0.2253 0.2376 0.2594 0.2631 0.2808 0.2888 0.3011 0.3120 0.3181
3 0.2335 0.2530 0.2906 0.2966 0.2989 0.3232 0.3344 0.3783 0.3822 0.3854
4

0.2613 | 0.2811 | 0.3320 | 0.3360 | 0.3681 | 0.3703 | 0.3893 | 0.3985 | 0.4027 | 0.4119

NajlepSich 10 modelov na obdobie j Stvrtrokov dopredu

i-ty model v ramci n=10 najlepsie predikujtcich modelov z portfdlia 90-tich pouZivanych modelov

! 1 2 3 4 5 6 7 8 10

1 64 BVAR | 81 VECM | 86 VECM | 46 BVAR 38 BVAR | 49 BVAR 61 BVAR
2 64 BVAR | 86 VECM 46 BVAR 38 BVAR | 84 VECM | 69 BVAR | 63 BVAR | 81 VECM
3 86 VECM | 64 BVAR 46 BVAR 38 BVAR | 84 VECM | 69 BVAR | 76 BVAR | 75 BVAR
4 86 VECM | 64 BVAR | 46 BVAR 84 VECM 38 BVAR | 76 BVAR | 75 BVAR

V celom portfdliu sa nachadza v stucasnosti dokopy 90 modelov inflacie HICP. Vzhladom na
zameranie tohto nastroja na kratkodobu predikciu je rozhodujicim faktorom pri ich
posudzovani o zacleneni do portfdlia velkost' predikénej chyby na jedno az Styri obdobia
dopredu. Predikéna chyba jednotlivych modelov (vysledky nizSie) je merana
prostrednictvom RMSE (root mean square error — odmocnina z priemernej kvadratickej
chyby), ktord je spolitand na zaklade rekurzivnych predikcii od prvého Stvrtroku 2013.°
Idedlny by bol model, disponujuci najmensimi odchylkami na lubovolny pocet obdobi
dopredu. V praxi je také nieCo malo pravdepodobné, preto sme sa rozhodli rozliSovat’ naprie¢
jednotlivymi horizontmi. To znamena, ze napriklad model s najlepSimi predikénymi

3 Model je najskdr odhadnuty na vzorke do 2013Q1. Potom sa vytvori predikcia na 1 obdobie dopredu
a porovna sa s historickymi hodnotami. Do Uvahy sa berie kvadratickd odchylka predpovede od
skutoCnosti. Nasledne sa vzorka rozsiri o jeden Stvrtrok a cely proces sa zopakuje. Takto sa postupuje
az do posledného obdobia so znamymi hodnotami. RMSE potom predstavuje odmocninu z priemeru
tychto kvadratickych odchylok naprie¢ jednotlivymi iteraciami. Rovnaky postup je mozné aplikovat' na
2, 3 ¢i viac obdobi dopredu.
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vlastnostami na jeden Stvrtrok dopredu (avSak podstatne horSimi pre akykol'vek dlhsi
horizont) bude pouzity iba pri tvorbe hodnoty predikcie pre tento jeden Stvrtrok.

2. — konstrukcia vaéhového systému

RMSE;' a Y- RMSEk‘j1 najlepsich modelov na obdobie j stvrt'rokov dopredu

i-ty model v ramci n=10 najlepSsie predikujticich modelov z portfdlia 90-tich pouZivanych modelov
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1 6.09 5.62 5.59 5.21 5.18 5.16 4.77 4.54 4.47 4.46 51.09
2 4.46 4.44 4.21 3.85 3.80 3.56 3.46 3.32 3.21 3.14 37.46
3 4.28 3.95 3.44 3.37 3.35 3.09 2.99 2.64 2.62 2.59 32.33
4 3.83 3.56 3.01 2.98 2.72 2.70 2.57 2.51 2.48 2.43 28.78

w;; najlepSich 10-tich modelov na obdobie j Stvrtrokov dopredu

i-ty model v ramci n=10 najlepSsie predikujticich modelov z portfdlia 90-tich pouZivanych modelov
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1 0.12 0.11 0.11 0.10 0.10 0.10 0.09 0.09 0.09 0.09 1.00
2 0.12 0.12 0.11 0.10 0.10 0.10 0.09 0.09 0.09 0.08 1.00
3 0.13 0.12 0.11 0.10 0.10 0.10 0.09 0.08 0.08 0.08 1.00
4 0.13 0.12 0.10 0.10 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.08 1.00

Vahu Fteho modelu na j = 1...4 obdobi dopredu v ramci portfolia potom definujeme

nasledovne:

Ak by sme brali do Uvahy vsetkych 90 modelov, logicky by platilo &/ = 90. V praxi sa vSak
ukazalo, ze priemerovat’ predikcie napriec prilis velkym (alebo aj prilis malym) mnoZstvom
modelov vytvara urcité skreslenie. V pripade, Ze zahrnieme do selekcie privela modelov,
odl'ahlé hodnoty vypredikované modelmi s najmensimi vahami mozu posuvat’ predikciu
nezelanym smerom. Naopak, ak pracujeme s priliS nizkym poctom modelov, hrozi riziko
nedostatocnej reprezentacie vsetkych podstatnych faktorov.

Empiricky sme sa dopracovali k poctu 7 = 10. Znamena to teda, ze vysledna predikcia
bude predstavovat’ vazeny priemer n najlepsich modelov, zvIast' pre kazdy predikény
horizont. Na tomto mieste je vhodné upozornit, ze obsadenie desiatky najlepSich modelov sa
moze postupom casu s pribudajicimi novymi pozorovaniami menit/, v zavislosti od toho ako
budu ich predikéné schopnosti konzistentné.

Wij

RMSE;!
YR RMSE.}
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3. - vypocet hodndt nowcastingu celkovej inflacie TIN

p;j najlepsich 10-tich modelov na obdobie j Stvrtrokov dopredu a vysledny nowcasting P;

; i-ty modelv rdmci n=10 najlepsie predikujicich modelov z portfdlia 90-tich pouZivanych modelov e zn: —
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 k=1

1 2.33 2.65 2.67 2.62 2.60 2.08 2.10 2.56 2.56 2.13 2.43 2.43

2 2.33 2.67 2.12 2.63 2.59 2.13 2.27 1.94 2.71 2.80 2.42 2.42

3 2.50 2.03 1.92 2.40 2.35 1.97 2.11 1.59 1.99 2.01 2.09 2.11

4 2.10 1.50 1.99 1.92 1.75 1.28 1.35 1.48 1.50 1.57 1.64 1.67

Vysledny nowcasting inflacie Z na j = 1...4 obdobi dopredu v ramci portfélia (7 vybranych
najlepsie predikujucich modelov) potom definujeme nasledovne:

n
P = Z Wi Dij »
k=1

Pricom py; predstavuje nowcasting A-teho modelu v ramci 7 najlepSie predikujucich modelov
na j obdobi dopredu.

Aktualne vysledky — prognéza z marca 2018

Vysledkom pouzitia pristupu TIN nowcastingu a vyuzitim dostupnych casovych radov
makroekonomickych premennych v priebehu tvorby predikcie P1Q-2018 (prerokovana
Bankovou radou NBS 27. marca 2018) bola kvantifikacia rizik finalnej kratkodobej predikcie
inflacie HICP. TIN nowcasting predikoval mierne nizSi medziro¢ny rast cien ako predikcia
zalozena na tradicnom bottom-up pristupe. V porovnani s predikciou inflacie HICP na baze
bottom-up vystupu je badatelné mierne riziko smerom k nizsej inflacii na horizonte vsetkych
najblizSich Styroch kvartadlov. Na druhej strane stredné hodnoty kratkodobej predikcie
bottom-up v kazdom z najblizSich 4 Stvrtrokov boli v rdmci Standardnej odchylky predikcie
TIN. Kratkodoba predikcia sa tak dala hodnotit’ ako realisticka a nepodhodnotena s miernym
rizikom smerom nadol. Ako prilohu prikladame vysledky jednotlivych selektivne vybranych n
modelov a vyslednu predikciu konstruovanu prostrednictvom vyuzitia TIN nowcastingu.

© Analytici ANALYTICKY KOMENTAR €. 53, 04. 0L 2018

5



Graf 1 — porovnanie predikcie inflacie HICP

s vyuzitim bottom-up a TIN (v %)

Graf 2 — kvantifikacia rizika predikcie na zaklade
porovnanie bottom-up a TIN (p. b.)
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Poznamka: predikcia P1Q bola zaloZend na technickych predpokladoch s datumom uzavierky 13. 2. 2018.
Vymenny kurz USD/EUR, ocakavané ceny ropy Brenta zahranicny dopyt SR boli aktualizovanék 7. 3. 2018.

Graf 3 — rozmedzie predikcii 10 naj modelov TIN

nowcastingu

Graf 4 — nowcasting 10 najlepsich modelov TIN
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—\/37eny TIN nowcasting

Na zaver je mozné spomenut, Ze vysledky TIN nowcastingu suU charakteristické vyrazne
nizSou RMSE ako Statisticky najvhodnejsi ,naivny" SARMA model inflacie HICP na 1 az 4
Stvrtroky dopredu (CAR(2) SAR(1) SMA(3) MA(1) MA(2) MA(4) MA(5)).

Rychle komentare nevyjadruju oficidlne stanovisko Narodnej banky Slovenska. Maju informativny charakter a prezentuju
nazory analytikov Useku pre menu, Statistiku a vyskum NBS. Pri citovani je potrebné uviest' zdroj ,analytici menového

Useku" resp. ,analytici UMS".
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Zaver

Hlavnym modelovym pristupom slUziacim na predikciu inflacie nadalej zostava bottom-up.
TIN bude primarne sluizit' na interny cross-check na pravidelnej baze, pricom jeho hlavna
Uloha bude kvantifikacia a smer moznych rizik v predikcii inflacie.

Nowcasting celkovej inflacie TIN bude aktualizovany z praktického hl'adiska na pravidelnej
baze po ukonceni procesu tvorby strednodobej predikcie (vzhl'adom k aktualizacii predikcie
dolezitych makroekonomickych premennych ako zamestnanost!, cyklicka pozicia ekonomiky,
technické predpoklady), pripadne po aktualizacii volatilnych predpokladov tykajlcich sa
vyvoja cien agrokomodit a energetickych komodit.

Vzhl'adom k volatilite niektorych exogénnych premennych (potraviny, energie) bude dalsi
vyskum zamerany na tvorbu nastroja zalozeného na podobnom principe na kvantifikaciu rizik
predikcie HICP ocistenej o vplyv potravin a energii (HICPexex).

Referencie
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Priloha ¢. 1

Zoznam premennych

Premenna Nazov Transformacia
HICP HICPy y-0-y
Cista (dopytova) inflacia HICP Nety y-0-y
HICP bez energii a potravin HICPexexy y-0-y
Ceny energii Energyy y-0-y
Cena elektriny, plynu a tepla Elgasy y-0-y
Cena pohonnych latok Fuely y-0-y
Regulované ceny HICPay y-0-y
Ceny potravin Foody y-0-y
Ceny spracovanych potravin pFoody y-0-y
Ceny potravin bez alkoholu a tabaku pFoodwaty y-0-y
Ceny tabaku pFoodty y-0-y
Ceny alkoholu pFooday y-0-y
Ceny nespracovanych potravin uFoody y-0-y
Ceny sluzieb Servy y-0-y
Ceny neadministrativnych sluZieb Servnay y-0-y
Ceny dopytovych sluzieb dops y-0-y
Ceny neadministrativnych sluzieb bez | ndops y-0-y
dopytovych sluzieb
Priemyselné tovary bez NEIGnay y-0-y
administrativnych cien
HICP HICPc kontribucia
Cista (dopytova) inflacia HICP Netc kontriblcia
HICP bez energii a potravin HICPexexc kontribucia
Ceny energii Energyc kontriblcia
Cena elektriny, plynu a tepla Elgasc kontriblcia
Cena pohonnych latok Fuelcc kontriblcia
Regulované ceny HICPac kontriblcia
Ceny potravin Foodc kontriblcia
Ceny spracovanych potravin pFoodc kontriblcia
Ceny potravin bez alkoholu a tabaku | pFoodwatc kontriblcia
Ceny tabaku pFoodtc kontriblcia
© Analytici ANALYTICKY KOMENTAR €. 53, 04. 0L 2018
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Ceny alkoholu pFoodac kontriblcia
Ceny nespracovanych potravin uFoodc kontriblcia
Ceny sluzieb Servc kontriblcia
Ceny neadministrativnych sluzieb Servnac kontribucia
Ceny dopytovych sluZieb dopsc kontriblcia
Ceny neadministrativnych sluzieb bez | ndopsc kontribucia
dopytovych sluzieb

Priemyselné tovary bez NEIGnac kontriblcia
administrativnych cien

ULC ULC y-0-y
Profit margin Profit y-0-y
Kompenzécie na zamestnanca comp y-0-y
Celkova priemerna mzda wage y-0-y
Produktivita, celkova (stale ceny) LPRODN y-0-y
Produktivita, celkova (bezné ceny) LPROD y-0-y
Redlne kompenzacie na zamestnanca | CICEPH_PC y-0-y
Deflator importu PM y-o-y
Deflator importu energii PM_E y-0-y
Deflator neenergetického importu PM_exE y-0-y

HDP gdpy y-0-y
Sukromna spotreba pcy y-o-y
Vladne vydaje G y-0-y
Realny disponibilny prijem domacnosti | DISP_Y y-0-y
Miera nezamestnanosti un level
Celkova zamestnanost’ zam y-0-y
Zamestnanci L_EM y-0-y
Potencialny produkt Y_POT y-0-y
Prispevok TFP do rastu potencialneho | TFP y-0-y
produktu

Prispevok kapitalu do rastu K_contr y-0-y
potencidlneho produktu

Prispevok prace do rastu L_POT_contr y-0-y
potencialneho produktu

Output gap (% potencialneho og y-0-y
produktu)

NAIRU NAIRU y-0-y
Unemployment gap U_GAP y-0-y
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Pracovna sila LF y-0-y
Miera participacie Pri level
Populacia v pracovhom veku WAP y-0-y
Potencidlna zamestnanost’ L_POT y-0-y
Euribor 3m (%, p.a.) stirl level
Realna Urokova miera (stirl-hicpy) rstirl y-0-y
Efektivny vymenny kurz na strane EENM_exRU y-0-y
importu bez Ruska

Efektivny vymenny kurz na strane EENX y-0-y
exportu

Konkurencné ceny na strane importu | CMD y-0-y
(CMD)

CMD bez Ruska CMD_exRU y-0-y
CMD bez Ruska a nominalneho CMD_exRU_EENM y-0-y
efektivneho vymenného kurzu

Konkurencné ceny na strane exportu | CXD y-0-y
(CXD)

CXD bez nominalneho efektivneho CXD_exEENX y-0-y
vymenného kurzu

Konkurencné ceny na strane importu | cmdiny y-0-y
v ramci EA

Konkurencné ceny na strane exportu | cmdexy y-0-y
v ramci EA

Nominalny efektivny vymenny kurz na | NEER y-0-y
strane importu

Cena ropy v USD OILUSD y-0-y
DGAGRI ceredlie dgagric y-0-y
DGAGRI mlie¢ne produkty dgagrid y-0-y
DGAGRI tuky dgagrio y-0-y
DGAGRI potraviny celkovo dgagri y-0-y
DGAGRI maso dgagrim y-0-y
Vymenny kurz USD vs EUR USDEUR y-0-y
Cena ropy v EUR OILEUR y-0-y
Priemyselné tovary bez energii EA igexea y-0-y
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Priloha ¢. 2

Zoznam modelov
1 var a2.LS(NOCONST) 1 4 HICPY ADULC_3 ZAMDUN @ ENERGYC FOODC HICPAC IGEXEA CMDEXY
NEER
2 var a2.LS(NOCONST) 1 3 HICPY ZAMDUN @ ENERGYC FOODC HICPAC IGEXEA CMDEXY(-1) DNEER
FOODY(-2) ADULC(-2)
3 var a2.LS(NOCONST) 1 2 HICPY ZAMDUN @ ENERGYC FOODC FOODY(-2) HICPAC IGEXEA CMDEXY(-
1) DNEER ADULC(-2)
4 var a2.LS(NOCONST) 1 3 HICPY ZAM_4 @ FOODC IGEXEA IGEXEA(-1) ENERGYC HICPAC ADNEER
FOODY(-2) ADRIR_6
5 var a2.LS(NOCONST) 1 3 HICPY ZAM_4 @ FOODC IGEXEA(-1) ENERGYC DNEER DNEER(-1) COMP(-1)
ADULC(-5) TFP HICPAC IGEXEA DRIR_7
6 var a2.LS(NOCONST) 1 4 HICPY ZAM @ FOODC FOODY(-8) IGEXEA(-1) ENERGYC DNEER HICPAC
IGEXEA OILEUR(-) DRIR_7 D(TFP)
7 var a2.LS(NOCONST) 1 4 HICPY ZAM_4 ADULC_4 @ FOODC IGEXEA(-1) ENERGYC DNEER DNEER(-1)
TFP IGEXEA ADRIR(-6)
8 var a2.LS(NOCONST) 1 2 HICPY ADUN_4 @ FOODC FOODC(-4) IGEXEA ENERGYC DNEER DNEER(-1)
ADRIR D(CMDINY(-2)) ADULC(-6)
9 var a2.LS(NOCONST) 1 3 HICPY ADULC ZAMDUN @ FOODC ELGASC DNEER DNEER(-1) DNEER(-2)
ADRIR(-) IGEXEA QDZAM(-6) FOODC(-4) OILEUR STIRL
10 var a2.LS(NOCONST) 1 3 HICPY ZAMDUN DULC @ FOODC ELGASC DNEER(-) DNEER(-4) OILEUR
CMDINY DIR(-4)
11 var a2.LS(NOCONST) 1 3 HICPY ZAM_2 DPCY @ FOODC ENERGYC HICPAC(-) ADUN(-4) ADNEER()
OILUSD RSTIRL(-) AQDCOMP
12 var a2.LS(NOCONST) 1 3 HICPY ZAM_4 @ FOODC IGEXEA IGEXEA(-1) ENERGYC HICPAC ADNEER
FOODY(-2) ADRIR_6
13 vara2.LS 12 HICPY ZAMDUN @ C FOODC ELGASC OILUSD ADNEER RSTIRL(-2) ADUN(-4)
14 var a2.LS(NOCONST) 1 2 HICPY ZAM_5 @ FOODC ELGASC OILUSD ADNEER ADUN IGEXEA HICPAC
RSTIRL FOODC(-4)
15 var a2.LS(NOCONST) 1 4 HICPY ZAM_4 DPCY_6 @ FOODC ELGASC HICPAC(-) ADUN(-4) ADNEER()
OILUSD RSTIRL(-) AQDCOMP
16 var a2.LS 1 5 HICPY ZAMDUN DUN @ C FOODC ELGASC DNEER(-2) DNEER(-3) IGEXEA(-1) ADRIR_6
HICPAC
17 var a2.LS 14 HICPY ADRIR_6 ZAM DUN @ C FOODC ELGASC DNEER(-3) HICPAC CMDINY
18 var a2.LS(NOCONST) 1 5 HICPY ZAM_4 UN @ FOODC ELGASC HICPAC DNEER(-) DNEER(-8) ADRIR_7
CMDEXY(-1) TFP
19 var a2.LS(NOCONST) 1 3 HICPY ZAM_4 ADULC_4 @ FOODC FOODY(-8) IGEXEA(-1) ENERGYC
DNEER DNEER(-1) TFP HICPAC IGEXEA DRIR_7(-1) DRIR_7(-2)
20 vara2.LS14 HICPY ZAM_4 ADUN @ C FOODC ELGASC HICPAC NEER NEER(-4) IGEXEA(-4) ADRIR_7
21 var a2.LS(NOCONST) 1 3 HICPY ZAM_4 ADULC_4 @ FOODC FOODY(-8) IGEXEA(-1) ENERGYC
DNEER DNEER(-1) TFP HICPAC IGEXEA DRIR_7(-1) DRIR_7(-2) ELGASC(-2)
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22 var a2.LS(NOCONST) 1 3 HICPY ZAMDUN ADULC DPCY @ FOODC FOODY(-8) IGEXEA(-1) ENERGYC
HICPAC IGEXEA STIRL DNEER(-2) DNEER(-1) QDCOMP(-1)

23 var a2.LS(NOCONST) 1 3 HICPY DUN_4 DPCY_4 @ FOODC FOODY(-8) IGEXEA(-1) ENERGYC HICPAC
IGEXEA STIRL-HICPY DNEER AQDCOMP

24 var a2.LS(NOCONST) 1 3 HICPY DUN_4 ADULC_4 DPCY_ 6 @ FOODC FOODY(-8) IGEXEA(-1)
ENERGYC HICPAC IGEXEA STIRL-HICPY DNEER

25 var a2.LS(NOCONST) 1 3 HICPY ZAMDUN ADULC_4 DPCY_6 @ FOODC FOODY(-8) ENERGYC HICPAC
IGEXEA RSTIRL DNEER AQDCOMP

26 var a2.BVAR(NOCONST,L1=5000,L2=1,13=5.9) 1 3 HICPY ZAMDUN ADULC DPCY_ 6 @ FOODC
FOODY(-8) IGEXEA(-1) ENERGYC HICPAC IGEXEA STIRL DNEER QDCOMP(-1)

27 var a2.BVAR(NOCONST,L1=5000,L2=1,L3=5.9) 1 2 HICPY ZAM_5 @ FOODC ELGASC OILUSD
ADNEER ADUN(-4) IGEXEA HICPAC RSTIRL FOODC(-4)

28 equation a3.LS HICPY C CMDEXY(-1) ZAM(-8)-DUN(-1) ENERGYC HICPY(-1) IGEXEA(-2) FOODY(-)

29 equation a3.LS HICPY C CMDEXY(-1) ZAM(-8)-DUN(-1) ENERGYC FOODC HICPY(-1) IGEXEA(-2)
DNEER(-1) ADULC(-4)

30 equation a3.LS HICPY CMDINY(-) ZAM(-8)-DUN(-1) ENERGYC FOODC HICPY(-1) ADULC(-1) HICPAC
FOODY(-2)

31 equation a3.LS HICPY CMDINY(-) ZAM(-8)-DUN(-1) ENERGYC FOODC HICPY(-1) ADULC(-1) HICPAC
COMP IGEXEA(-2) FOODY(-2)

32 equation a3.LS HICPY C ZAM(-6)-DUN(-1) ENERGYC FOODC(-) ADRIR(-6) HICPY(-1) HICPAC COMP(-
)-((TFP(-))) NEER(-3)

33 var a2.BVAR(NOCONST,L1=1.8,L2=0.99,L.3=3.4,Mul1=44) 1 4 HICPY ADULC_3 ZAMDUN @ ENERGYC
FOODC HICPAC IGEXEA CMDEXY NEER

34 var a2.BVAR(NOCONST,L1=6.6,L2=0.99,L3=11.8,Mu1=0) 1 3 HICPY ZAMDUN @ ENERGYC FOODC
HICPAC IGEXEA CMDEXY(-1) DNEER FOODY(-2) ADULC(-2)

35 var a2.BVAR(NOCONST,L1=3,L2=0.99,L3=10.2,Mul1=0) 1 2 HICPY ZAMDUN @ ENERGYC FOODC
FOODY(-2) HICPAC IGEXEA CMDEXY(-1) DNEER COMP ADULC(-2)

36 var a2.BVAR(NOCONST,L1=3.8,12=0.3,L3=5.2,Mu1=440) 1 3 HICPY ZAM_4 @ FOODC IGEXEA
IGEXEA(-1) ENERGYC HICPAC ADNEER FOODY(-2) ADRIR_6

37 var a2.BVAR(NOCONST,L1=2.4,12=0.6,L3=6,Mul1=87) 1 3 HICPY ZAM_4 @ FOODC IGEXEA(-1)
ENERGYC DNEER DNEER(-1) COMP(-1) ADULC(-5) TFP HICPAC IGEXEA DRIR_7

38 var a2.BVAR(NOCONST,L1=4.4,12=0.3,L3=0.4,Mul1=270) 1 4 HICPY ZAM @ FOODC FOODY(-8)
IGEXEA(-1) ENERGYC DNEER HICPAC IGEXEA OILEUR(-) DRIR_7 D(TFP)

39 var a2.BVAR(NOCONST,L1=3,L2=0.5,L3=0.8,Mul=0) 1 4 HICPY ZAM_4 ADULC_4 @ FOODC
IGEXEA(-1) ENERGYC DNEER DNEER(-1) TFP IGEXEA ADRIR(-6)

40 var a2.BVAR(NOCONST,L1=3,L2=0.99,L.3=0.0001,Mu1=570) 1 2 HICPY ADUN_4 @ FOODC FOODC(-
4) IGEXEA ENERGYC DNEER DNEER(-1) ADRIR D(CMDINY(-2)) ADULC(-6)

41 var a2.BVAR(NOCONST,L1=3.2,12=0.99,L3=3.8,Mu1=590) 1 3 HICPY ADULC ZAMDUN @ FOODC
ELGASC DNEER DNEER(-1) DNEER(-2) ADRIR(-) IGEXEA QDZAM(-6) FOODC(-4) OILEUR STIRL

42 var a2.BVAR(NOCONST,L1=4.4,12=0.99,L3=0.0001,Mu1=160) 1 3 HICPY ZAMDUN DULC @ FOODC
ELGASC DNEER(-) DNEER(-4) OILEUR CMDINY DIR(-4)

43 var a2.BVAR(NOCONST,L1=3.6,12=0.1,L3=8,Mu1=0) 1 3 HICPY ZAM_2 DPCY @ FOODC ENERGYC
HICPAC(-) ADUN(-4) ADNEER() OILUSD RSTIRL(-) AQDCOMP

© Analytici ANALYTICKY KOMENTAR €. 53, 04. 0L 2018

12



44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

64

var a2.BVAR(NOCONST,L1=3,02=0.3,L3=4.8,Mul1=270) 1 3 HICPY ZAM_4 @ FOODC IGEXEA
IGEXEA(-1) ENERGYC HICPAC ADNEER FOODY(-2) ADRIR_6

var a2.BVAR(L1=3,02=0.9,L3=4.6,Mu1=410) 1 2 HICPY ZAMDUN @ C FOODC ELGASC OILUSD
ADNEER RSTIRL(-2) ADUN(-4)

var a2.BVAR(NOCONST,L1=3.6,12=0.99,L3=4.4,Mul=0) 1 2 HICPY ZAM_5 @ FOODC ELGASC
OILUSD ADNEER ADUN IGEXEA HICPAC RSTIRL FOODC(-4)

var a2.BVAR(NOCONST,L1=9,12=0.99,L3=13,Mu1=190) 1 4 HICPY ZAM 4 DPCY 6 @ FOODC
ELGASC HICPAC(-) ADUN(-4) ADNEER() OILUSD RSTIRL(-) AQDCOMP

var a2.BVAR(L1=2.2,12=0.99,13=0.0001,Mu1=100) 1 5 HICPY ZAMDUN DUN @ C FOODC ELGASC
DNEER(-2) DNEER(-3) IGEXEA(-1) ADRIR_6 HICPAC

var a2.BVAR(L1=2.2,02=0.99,L3=0.0001,Mu1=0) 1 4 HICPY ADRIR_6 ZAM DUN @ C FOODC ELGASC
DNEER(-3) HICPAC CMDINY

var a2.BVAR(NOCONST,L1=11,12=0.99,L3=12,Mu1=27) 1 5 HICPY ZAM_4 UN @ FOODC ELGASC
HICPAC DNEER(-) DNEER(-8) ADRIR_7 CMDEXY(-1) TFP

var a2.BVAR(NOCONST,L1=2,12=0.99,L3=5,Mu1=30) 1 3 HICPY ZAM_4 ADULC_4 @ FOODC
FOODY(-8) IGEXEA(-1) ENERGYC DNEER DNEER(-1) TFP HICPAC IGEXEA DRIR_7(-1) DRIR_7(-2)

var a2.BVAR(L1=2.2,12=0.99,L3=5,Mu1=0) 1 4 HICPY ZAM_4 ADUN @ C FOODC ELGASC HICPAC
NEER NEER(-4) IGEXEA(-4) ADRIR_7

var a2.BVAR(NOCONST,L1=2.2,12=1,13=5.2,Mu1=79) 1 3 HICPY ZAM_4 ADULC_4 @ FOODC
FOODY(-8) IGEXEA(-1) ENERGYC DNEER DNEER(-1) TFP HICPAC IGEXEA DRIR_7(-1) DRIR_7(-2)
ELGASC(-2)

var a2.BVAR(NOCONST,L1=2.2,12=0.99,13=4.8,Mu1=75) 1 3 HICPY ZAMDUN ADULC DPCY @
FOODC FOODY(-8) IGEXEA(-1) ENERGYC HICPAC IGEXEA STIRL DNEER(-2) DNEER(-1) QDCOMP(-1)

var a2.BVAR(NOCONST,L1=2.6,0L2=0.3,L.3=0.4,Mul1=0) 1 3 HICPY DUN_4 DPCY_4 @ FOODC
FOODY(-8) IGEXEA(-1) ENERGYC HICPAC IGEXEA STIRL-HICPY DNEER AQDCOMP

var a2.BVAR(NOCONST,L1=5,L2=0.99,13=0.0001,Mu1=0) 1 3 HICPY DUN_4 ADULC_4 DPCY_6 @
FOODC FOODY(-8) IGEXEA(-1) ENERGYC HICPAC IGEXEA STIRL-HICPY DNEER

var a2.BVAR(NOCONST,L1=11.2,12=0.99,L3=2.8,Mu1=0) 1 3 HICPY ZAMDUN ADULC_4 DPCY_6 @
FOODC FOODY(-8) ENERGYC HICPAC IGEXEA RSTIRL DNEER AQDCOMP

var a2.BVAR(NOCONST,L1=2.2,12=0.99,L3=1.8,Mu1=80) 1 4 HICPY ZAMDUN @ ENERGYC FOODC
HICPAC CMDEXY NEER

var a2.BVAR(NOCONST,L1=10,L2=0.99,L3=1,Mu1=0) 1 1 HICPY ZAMDUN @ ENERGYC FOODC
HICPAC CMDEXY(-1) DNEER FOODY(-2) ADULC(-2)

var a2.BVAR(NOCONST,L1=2.4,12=0.6,L.3=5.4,Mu1=140) 1 2 HICPY ZAM_4 @ FOODC IGEXEA
ENERGYC HICPAC ADNEER ADRIR_6

var a2.BVAR(NOCONST,L1=2.4,1.2=0.99,1.3=0.0001,Mu1=300) 1 4 HICPY ZAM @ FOODC FOODY(-8)
ENERGYC HICPAC IGEXEA OILEUR(-) DRIR_7 D(TFP)

var a2.BVAR(NOCONST,L1=2.4,12=0.9,L3=1.4,Mu1=240) 1 3 HICPY ZAM_4 @ FOODC ENERGYC
DNEER(-1) IGEXEA ADRIR(-6) ADULC(-5) ADULC(-6) ADULC(-7)

var a2.BVAR(NOCONST,L1=4.8,.2=1,L3=0.0001,Mu1=120) 1 1 HICPY ZAM_2 PCY @ FOODC
ENERGYC HICPAC(-) ADUN(-4) RSTIRL(-) AQDCOMP

var a2.BVAR(NOCONST,L1=2.2,12=0.8,L.3=4.2,Mu1=150) 1 2 HICPY ZAM_5 @ FOODC ELGASC
OILUSD ADNEER ADUN IGEXEA HICPAC RSTIRL
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var a2.BVAR(NOCONST,L1=2.4,12=0.1,L3=0.0001,Mu1=75) 1 1 HICPY ZAM_4 PCY_6 @ FOODC
ELGASC HICPAC(-) ADUN(-4) ADNEER() OILUSD RSTIRL(-) AQDCOMP

var a2.BVAR(L1=2.2,L2=0.99,L3=0.0001,Mu1=120) 1 3 HICPY ZAMDUN DUN_4 @ C FOODC ELGASC
ADRIR_6 HICPAC NEER

var a2.BVAR(L1=0.8,L2=0.4,L3=2.2,Mu1=0) 1 2 HICPY ADRIR_6 ZAM_4 UN @ C FOODC ELGASC
HICPAC CMDINY

var a2.BVAR(NOCONST,L1=2,12=0.99,L3=5,Mu1=30) 1 2 HICPY ZAM 4 ADULC 4 @ FOODC
FOODY(-8) ENERGYC DNEER DNEER(-1) TFP HICPAC IGEXEA DRIR_7(-1) DRIR_7(-2)

var a2.BVAR(L1=2.2,L2=0.99,1.3=3.2,Mul1=0) 1 2 HICPY ZAM_4 ADUN @ C FOODC ELGASC HICPAC
NEER NEER(-4) ADRIR_7

var a2.BVAR(NOCONST,L1=1.8,L2=1,L3=5.2,Mu1=28) 1 2 HICPY ZAM_4 ADULC_4 @ FOODC
FOODY(-8) IGEXEA(-1) ENERGYC DNEER DNEER(-1) TFP HICPAC IGEXEA DRIR_7(-1) DRIR_7(-2)

var a2.BVAR(NOCONST,L1=2.2,12=0.99,13=0.0001,Mu1=110) 1 2 HICPY ZAMDUN DPCY @ FOODC
ENERGYC HICPAC IGEXEA STIRL DNEER(-2) QDCOMP(-1) ADULC(-1) ADULC(-2)

var a2.BVAR(NOCONST,L1=2,12=0.99,13=0.0001,Mu1=170) 1 2 HICPY ZAMDUN PCY @ FOODC
FOODY(-8) ENERGYC HICPAC IGEXEA STIRL DNEER(-2) QDCOMP(-1) ADULC(-1) ADULC(-2)

var a2.BVAR(NOCONST,L1=1.8,12=1,13=0.0001,Mu1=0) 1 3 HICPY DUN_4 PCY_4 @ FOODC
FOODY(-8) ENERGYC HICPAC IGEXEA STIRL-HICPY DNEER

var a2.BVAR(NOCONST,L1=2,L2=0.99,L3=0.0001,Mu1=57) 1 2 HICPY UN PCY_4 @ FOODC ENERGYC
HICPAC IGEXEA STIRL-HICPY DNEER AQDCOMP

var a2.BVAR(NOCONST,L1=5.8,1.2=0.99,L3=11,Mul1=67) 1 3 HICPY UN_4 ADULC_4 PCY_6 @ FOODC
ENERGYC HICPAC IGEXEA STIRL-HICPY

var a2.BVAR(NOCONST,L1=5.4,12=0.99,0.3=0.0001,Mu1=0) 1 1 HICPY UN_4 ADULC_4 PCY_6 @
FOODC ENERGYC HICPAC IGEXEA STIRL-HICPY

var a2.BVAR(NOCONST,L1=14.2,12=0.99,L3=0.0001,Mu1=0) 1 3 HICPY ZAMDUN ADULC_4 DPCY_6
@ FOODC ENERGYC HICPAC IGEXEA RSTIRL AQDCOMP

var a2.EC(NOCONST,D,2) 1 4 HICPY ADULC_3 ZAMDUN @ ENERGYC FOODC HICPAC CMDEXY

var a2.EC(NOCONST,D,1) 1 3 HICPY ZAMDUN @ ENERGYC FOODC HICPAC IGEXEA DNEER FOODY(-
2) ADULC(-2)

var a2.EC(NOCONST,D,1) 1 2 HICPY ZAMDUN @ ENERGYC FOODC FOODY(-2) HICPAC IGEXEA
CMDEXY(-1) DNEER ADULC(-2)

81 var a2.EC(NOCONST,D,1) 1 3 HICPY ZAM_2 @ FOODC ADNEER ENERGYC HICPAC FOODY(-2)
ADRIR_6

82 var a2.EC(NOCONST,D,1) 1 3 HICPY ZAM_4 @ FOODC ENERGYC ADNEER(-1) COMP(-1) ADULC(-)
D(TFP(-1)) HICPAC

83 var a2.EC(NOCONST,D,1) 1 4 HICPY ZAM @ FOODC FOODY(-8) ENERGYC DNEER HICPAC DRIR_7
D(TFP)

84 var a2.EC(NOCONST,B,1) 1 2 HICPY ADUN @ FOODC FOODC(-4) IGEXEA ENERGYC DNEER(-1) ADRIR
D(CMDINY(-2)) ADULC(-) ADULC(-1)

85 var a2.EC(NOCONST,D,1) 1 3 HICPY ZAM_4 @ FOODC ENERGYC HICPAC FOODY(-2) ADRIR_6

86 var a2.EC(NOCONST,A,1) 1 2 HICPY ZAM_5 @ FOODC ELGASC OILUSD ADNEER ADUN IGEXEA
HICPAC RSTIRL FOODC(-4)

87 var a2.EC(NOCONST,E,2) 1 5 HICPY ZAMDUN UN @ FOODC ELGASC ADRIR_6 HICPAC
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88 var a2.EC(NOCONST,B,2) 1 5 HICPY ZAM_4 UN @ FOODC ELGASC HICPAC DNEER(-8) ADRIR_7 TFP
89 var a2.EC(NOCONST,D,2) 1 4 HICPY ZAM_4 AUN @ FOODC ELGASC HICPAC DNEER ADRIR_7

90 var a2.EC(NOCONST,E,3) 1 3 HICPY ZAMDUN AULC PCY @ FOODC FOODY(-8) IGEXEA(-1) ENERGYC
HICPAC IGEXEA STIRL QDCOMP(-1)
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