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Razlika v vplivu cene surove nafte na inflacijo med
Slovenijo in Avstrijo

Povzetek

Velika povisanja cene surove nafte
v zadnjih letih so pomembno
prispevala k inflaciji v Sloveniji
in drugod. Objavijene empiricne
Studije na to temo se osredotocajo
predvsem na visino vpliva cene
surove nafte na inflacijo, cilj spod-

njega prispevka pa je z uporabo
enostavnega reduciranega modela
vektorske avtoregresije oceniti raz-
liko v vplivu cene surove nafte na
inflacijo med Slovenijo in Avstrijo
ter pregledati razloge za razliko
v vplivu med obravnavanima

Kljucne besede: inflacija, VAR, cene surove nafte.

drzavama. Te lahko razlagamo
z razlikami v prenosu cenovnih
nihanj surove nafte v cene tekocih
goriv in kurilnega olja, razlikamiv
utezeh kosarice CPI ter razlikami
v energetski ucinkovitosti gospo-
darstva.

Summary

Large increases in the crude price
of oil in the last few years have been
an important inflationary factor in
Slovenia and other countries. Pub-
lished empirical studies on this topic
deal mainly with the strength of the
impact of crude oil prices on infla-

tion, while this paper tries to estimate
the difference in the impact of crude
oil prices on inflation between Slo-
venia and Austria using a reduced
vector autoregression model. Fur-
thermore, it tries to identify the un-
derlying causes of this discrepancy.

Key words: inflation, VAR, crude oil prices.

They can be substantiated with the
difference in responsiveness of motor
fuel and heating oil prices to crude
oil prices, with the difference in the
weights of the CPI basket and with
the difference in energy efficiency of
the economy.

JEL: C320, E310

1. Uvod

Cene surove nafte na svetovnem trgu v dolarjih za sod
so se od sredine devetdesetih do sredine leta 2008
povecale od 15 USD do 140 USD in ve¢ oziroma
za veé kot 800 odstotkov. Ceprav se uéinkovitost
izrabe nafte in njenih derivatov v razvitih drzavah
povecuje, kar je v zadnjih letih povzrocilo tudi
zniZanje povprasevanja s te strani, so ta primanjkljaj
z ve€jim obsegom povprasevanja ve¢ kot nadomestile
velike hitro razvijajoCe se ekonomije, kot denimo
Indija in Kitajska. Navkljub politicnim naporom, ki
vzpodbujajo uporabo CistejSe energije in razvijanje

alternativnih virov, predstavljajo nafta in njeni derivati
Se vedno skoraj 40 % celotne svetovne porabe energije.
Ob tako velikem delezu je razumljivo, da sprememba
cene nafte mocno vpliva na svetovno gospodarstvo,
kar obcutijo pravzaprav vsi po svetu.

Avtorji obstojeCih raziskav soglasajo, da povisanje
cene surove nafte negativno vpliva na gospodarstvo,
saj de facto zniZuje potencialni proizvod in povecuje
inflacijo, a si v kvantificiranju tega vpliva niso enotni.
'V povezavi s preucevanjem vpliva cene surove nafte na
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inflacijo v Sloveniji se empiri¢ne raziskave obicajno
osredotocajo na samo viSino vpliva povecanja cen
tekocCih goriv na inflacijo, manj je §tudij, ki povezujejo
surovo nafto neposredno z inflacijo, med tem ko sama
primerjava vpliva cene surove nafte na inflacijo med
Slovenijo in drugimi drzavami v dosedanjih delih ni
predstavljala osrednjega raziskovalnega vprasanja.

Namen tega prispevka je zato z uporabo reduciranega
modela vektorske avtoregresije za Slovenijo in Avstrijo
oceniti in razloziti razliko v vplivu cene surove nafte
na inflacijo v Sloveniji in Avstriji. Slednja je izbrana
kot primerjalna drZava, saj je tako kot Slovenija
majhno odprto gospodarstvo, ki pa se za razliko
od Slovenije uvr§¢a med bolj razvite ¢lanice EU.
Prav razlika v razvitosti v kombinaciji z neposredno
geografsko blizino naredi Avstrijo zanimivo za
primerjavo u¢inka spremembe cene surove nafte na
inflacijo. Pregled drugih razlik, ki pomembno vplivajo
na kon¢ni rezultat, je zajet v razpravi.

Clanek je razdeljen na tiri poglavja. V prvem delu je
na kratko predstavljen teoreti¢ni okvir novokeynesian-
ske Phillipsove krivulje, ki ustreza na§im namenom.
Drugi del je namenjen predstavitvi uporabljenega
VAR-modela, ki nam omogoca primerjavo vpliva
cene surove nafte na inflacijo med drZzavami, tretji del
pa interpretira in razlaga rezultate, kjer je poudarek
na pojasnjevanju razlike v vplivu spremembe cene
surove nafte na inflacijo med drzavama. V sklepu
povzamemo glavne ugotovitve.

2. Teoreticni okvir

Novokeynesiansko Phillipsovo krivuljo (v nadaljevan-
ju: NKPC) izpeljujemo na podlagi predpostavke rigi-
dnih cen, ki jih postavljajo podjetja v monopolisti¢ni
konkurenci. Najbolj eleganten in analiticno relativno
enostaven nacin je, da analiziramo postavljanje cen a
la Calvo (Calvo, 1983), kasneje pa izpeljano pogojno
optimalno ceno preoblikujemo Se v stopnje rasti
oziroma vklju¢imo v okvir NKPC, tako kot denimo
Whelan (2007) in Gali in Gertler (1999).

Calvo predpostavi rigidnost cen v obliki modela, kjer
podjetja zaradi stroskov cenikov in drugih stro§kov ne
morejo poljubno spreminjati cen proizvodov, temve¢
jih spreminjajo v ¢asovnih razkorakih. V Calvovem
modelu postavljanja cen se vsako obdobje naklju¢ni
deleZ podjetji (/-0) odloci za spremembo cen, druga
podjetja (0) pa ohranijo cene na obstojeci ravni. Ko
podjetja svoje cene le spremenijo, se ob tem zavedajo,
da bodo cene morale ostati nespremenjene naslednjih
k obdobij, zato poskusajo podjetja izbrati pogojno
optimalno ceno Z; (logaritmirano), ki omogoca
minimiziranje vrednosti funkcije izgub L v enacbi (1).
Male tiskane ¢rke zaradi laZjega zapisa oznacujejo
logaritmirane vrednosti.
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Z odvajanjem enacbe (1) po Z; dobimo pogojno
optimalno ceno Z;, ki jo lahko z upoStevanjem
formule za seStevek neskonénega geometrijskega za-
poredja in enakosti p: K = ( A+ MC, +k) izrazimo
v enacbi (2).

@ 2 =0-09Y () E(utme,)

Agregatna raven cen v Calvo gospodarstvu, ki jo
prikazuje enacba (3), je kar tehtano povprecje ravni
cen iz prejSnjega obdobja in nove pogojne optimalne
cene Z, .

3) P, =th, +1-0)z,

Enacbo (2) lahko z uporabo rekurzivne substitucije
preoblikujemo in zapiSemo novo pogojno optimalno
ceno v enacbi (4), kamor vstavimo Z, iz enacbe
(3) in s preurejanjem enacbe ter definiciji inflacije
kot spremembe v ravni cen 77, = P; — P;_; (cene
so izraZene v logaritmih) dobimo enacbo (5) ozi-
roma novokeynesiansko Phillipsovo krivuljo, ki je
odvisna od pri¢akovanj prihodnje inflacije Etﬂ't "
in razlike med brezpogojno optimalno ravnjo cen
p: = [+ MC, ter dejansko ravnjo cen , .

4) Z, = (1_ eﬂ)(ﬂ + mct) + eﬂEt Ziy
W(/l + mc,

0 _pt)

5 m :ﬂEtﬂHl +

Nominalne marginalne stroSke dobimo tako kot
Damijan, Masten in Polanec (2004) iz Cobb-
Douglasove produkcijske funkcije Yt = A[| t“otl"",
kjer predpostavljamo, da le-ta vsebuje dva produk-
cijska faktorja: delo / in nafto o. predstavlja
tehnoloske faktorje (skupaj s konstanto) v obliki

~ N T

At = AK — , podjetja pa nimajo
a l-«

fiksnih stroskov. S tem se zaradi vkljucCitve nafte med

stroS§ke podjetij odmikamo od popolnoma sploSne
NKPC.

Mejne stros§ke MC dobimo z minimiziranjem celotnih
stroskov 7C podjetja z uporabo Lagrangeve opti-
mizacijske funkcije v enacbi (6), kjer je W, strosek
dela oziroma placa, F’t0 pa cena nafte na sodcek.
Parcialna odvajanja enacbe (6) nam dolocajo pogoje
prvega reda, iz katerih dobimo po nekaj preurejanjih
in uporabi totalnega diferenciala Lagrangov multi-
plikator v enacbi (7), ki je enak mejnim stros§kom, ki
sedaj poleg dela vsebujejo tudi nafto.
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Enacbo (7) poenostavimo, ¢e namesto A vstavimo
izraz za tehnoloske faktorje skupaj s konstanto in jo
logaritmiramo in lineariziramo v enacbi (8). Raven
mejnih stroskov, tehnoloski faktorji, cene nafte in
raven plac so v svoji logaritemski vrednosti zaradi
CistejSega zapisa zopet pisane z malimi tiskanimi
¢rkami.

(8) mc, =-a, +aw, +(1-a)p;

Ce z mc{ ozna¢imo realne mejne stroske ozi-
roma bolj natan¢no odklon realnih mejnih stroskov
m(;tr =p, — P, = 4+ mMC, — P, odsvoje ravno-
vesne (optimalne ali neinflatorne) vrednosti, koefi-

1-0)1-6p)
0

cient A pa je enak in je odvisen
od frekvence spreminjanja cen @ in subjektivnega
diskontnega faktorja ﬂ, lahko NKPC zapisemo
elegantneje v enacbi (9).

9 7, = PE 7, +Ame/

Realni marginalni stroSki v naSem kontekstu vsebujejo
poleg dejanske ravni cen Se nominalne marginalne
stroSke, kot so zapisani v enacbi (8). StroSkovne
faktorje nominalnih mejnih stroskov lahko razde-
limo na notranje in zunanje, pri ¢emer so dani prvi
popolnoma eksogeno in nanje ne moremo vplivati,
drugi pa so doloceni endogeno. S tem lahko tudi o
odklonu realnih marginalnih stro§kov govorimo kot
o notranje in zunanje motiviranim. V prvo skupino
lahko uvrstimo raven plac in tehnologijo!, za kateri
je mozno kot dober priblizek uporabiti proizvodno
vrzel, saj obstaja med tem delom odklona realnih
mejnih stro§kov in proizvodno vrzeljo proporcio-
nalna povezava v obliki rT'ICr:mranjiyt = KX, , kjer
je K elastiCnost proizvoda na spremembo realnih
mejnih stroskov (Gali & Gertler, 1999 po Rotemberg
& Woodford, 1997). V skupino zunanje povzrocenih
dejavnikov pa uvrstimo ceno nafte in privzamemo
(1—0:) =0 . Odklon realnih marginalnih stroskov
mctr = KX, + 6‘dpto tako doloc¢ajo notranji deja-
vniki, ki jih ocenjuje proizvodna vrzel X; in zunanji
dejavnik cena nafte, ki ga zapiSemo v obliki odklona
od svoje ravnovesne lege dpt° .

Novokeynesiansko Phillipsovo krivuljo lahko sedaj
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zapiSemo v enacbi (10) kot povezavo med tekoco infla-
cijo, pri¢akovanji o prihodnji inflaciji, proizvodno
vrzeljo in odklonom cene nafte od svoje ravnovesne
lege.

(10) 7T, = PE 7, + AKX, + Addp!

3. Empiricno ocenjevanje

V empiri¢ni analizi uporabljamo podatke za obdobje
od zacetka leta 1995 do konca leta 2007. Najbolj
frekventni podatki o gospodarski rasti so Cetrtletni
podatki, zato so ostale spremenljivke temu prilagojene
in izraCunane na Cetrtletni osnovi.

Inflacijo zajemamo z Indeksom cen Zivljenjskih
potrebscin (v nadaljevanju: CPI), ki predstavlja
stroSek nakupa izbrane koSarice dobrin in storitev
konéne potros$nje v razlicnih ¢asovnih obdobjih,
ob tem pa uposteva nacelo nacionalne potrosnje in
vkljucuje tudi dobrine in storitve, proizvedene v tujini,
a porabljene s strani prebivalcev domace drZave.
Mesecni podatki o gibanju CPI so pridobljeni s strani
Banke Slovenije (v nadaljevanju: BS) in Statisti¢nega
urada Republike Slovenije (v nadaljevanju: SURS),
niso desezionirani, izrazeni pa so kot indeksi cen
s stalno osnovo v povprecju leta 2005. Nadalje so
mesecni podatki agregirani na Cetrtletno raven z enos-
tavnim aritmeti¢nim povprec¢jem in s prvo diferenco
izrazeni v stopnjah rasti.

Najpogosteje uporabljen nacin za identifikacijo
proizvodne vrzeli, ki jo bomo uporabili tudi v tem pris-
pevku, je ekonometri¢na dekompozicija proizvoda,
ki je enostavna razlika med dejansko in potencialno
vrednostjo proizvoda. Taks§ni preprosti linearni filtri,
kot denimo HP filter (Hodrick & Prescott, 1981),
identificirajo trendno (potencialno) komponento
proizvoda predvsem na statisti¢nih podatkih in imajo
malo ekonomske vsebine. HP filter ocenjuje trendno
komponento proizvoda (J, z minimizacijo funkcije

T T
;Ctz +ﬂ’; [(gt - gt—l)_ (gt—l 0 )]2 -kjer

C, torej predstavlja odklone ¢asovne vrste od trendne
vrednosti, predpostavlja pa se, da se povprecje odklo-
nov na dolgi rok priblizuje ni¢li. Gladilni parameter
A je pozitivno stevilo in kaznuje variabilnost v tren-
dni komponenti serije. Hodrick in Prescott (1981) sta
kot primerno vrednost za Cetrtletne podatke izbrala
vrednost 4 = 1600, ki je uporabljena tudi v nadaljnji
analizi naSega primera. Za izracun proizvodne vrzeli
uporabljamo podatke Banke Slovenije o gospodarski
rasti Slovenije in Avstrije, podatki so desezionirani

! Ceprav je pretok tehnologije relativno prost, je njen prenos ali privzem odvisen od drugih endogenih faktorjev.
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in prilagojeni Stevilu delovnih dni, izraCunani pa so
kot indeksi s stalno osnovo v povpreéni ravni BDP
leta 2005. Podatki o proizvodni vrzeli so izraZeni kot
odstotna razlika med dejansko in trendno ravnjo BDP.

S surovo nafto se obic¢ajno trguje v dolarjih, vendar
ko nas zanima vpliv cene surove nafte na spremen-
ljivke znotraj drugega moneratnega sistema, ne
smemo zanemariti vpliva deviznega teCaja oziroma
moZne depreciacije ali apreciacije dolarja glede na
domaco valuto, zato zajemamo ceno surove nafte v
EUR oziroma pred 1999 v ECU. V Evropi je najbolj
uporabljana surova nafta tipa BRENT, zato je nafta
tega tipa tudi najprimernej$a za preucevanje vplivov
spremembe cene surove nafte na drzave EU. Podatki
o gibanju Cetrtletne cene surove nafte v evrih ozi-
roma ECU so izraCunani kot aritmeti¢na sredina 3
mesecCnih povpreénih cen nafte, izraZzenih v dolarjih
s spremljajoCim povpreénim meseé¢nim menjalnim
tecajem. Prva diferenca logaritma cene surove nafte
tipa BRENT v evrih oziroma ECU predstavlja rast
cene nafte v evrih (ob nespremenjenem deviznem
tecaju USD/EUR pa tudi v dolarjih) v danem
Cetrtletju glede na predhodno cetrtletje.

Za analizo podatkov uporabljamo reducirani VAR-
model, ki se teoreti¢no naslanja na NKPC, zapisano
kot 7, = ﬂEtﬂ'Hl + ﬂ,KXt + ﬂédpf,kjerjetekoéa
inflacija odvisna od pri¢akovanj o prihodnji inflaciji,
proizvodne vrzeli in odklona cene nafte od svoje
ravnovesne lege. Inflacijska pri¢akovanja Etﬂ't i
zajemamo zaradi pomanjkanja boljSega instrumenta z
odloZenimi vrednostmi inflacije in proizvodne vrzeli.
Za pravilno statisticno specifikacijo modela obravna-
vamo inflacijo in proizvodno vrzel kot endogeni spre-
menljivki, za ve¢jo mo¢ modela pa dopusc¢amo visje
odloZzene vrednosti odvisnih spremenljivk. Tekoci
vpliv proizvodne vrzeli na inflacijo v modelu seveda
ni viden, saj VAR v reducirani obliki ne omogoca
modeliranja socasnih povezav. Cena nafte vstopa, kot
predlaga teorija za majhna in odprta gospodarstva,
v obliki eksogene spremenljivke in odklona od svoje
ravnovesne lege, ob cemer sprejmemo dodatno pred-
postavko, da je ravnovesna cena nafte kar cena v
prejSnjem obdobju, s tem pa lahko govorimo torej
o odstotni spremembi cene nafte iz enega Cetrtletja
na drugega.

Reducirani VAR(p)-model za Slovenijo lahko pona-
zorimo z enac¢bo (11).
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koeficientov dimenzij 2x2, x predstavlja spremembo
cene nafte dinnafta, Z, vsebuje trend, sezonske ne-
prave spremenljivke in druge neprave spremenljivke,
pripadajoca matrika koeficientov B1 paje dimenzije
Ix4. Dodatne neprave spremenljivke predstavljajo gla-
jenje odvisnih spremenljivk in so doloCene statisti¢no
na podlagi standardiziranih vrednosti. Sorazmerno
varno lahko z nepravimi spremenljivkami izni¢imo
vpliv tistih vrednosti, ki presegajo tri standardne
odklone, ¢eprav nevtraliziramo tudi nekatere druge,
ki obCutno presegajo vrednost dveh standardnih
odklonov. Enak model se uporabi tudi za Avstrijo.

Za Slovenijo nam ob omejitvi Sestih odlogov infor-
macijski kriterij SBIC kot optimalno Stevilo odlogov
ocenjuje enega, AIC pa §tiri. Zaradi neprimernosti
modela z enim odlogom pri testih specifikacije sprej-
memo S§tiri odloge. Pri Avstriji SBIC kriterij ocenjuje
stiri odloge kot optimalne, AIC pa Sest. Omejimo se
na 4 odloge.

Ocene modela za Slovenijo in Avstrijo po izlo€itvi
nekaterih neznacilnih nepravih spremenljivk lahko
vidimo v Tabeli 1, kjer je pod vsakim koeficientom
zapisana pripadajoca standardna napaka.

Model tako za Slovenijo kot tudi za Avstrijo pod-
vrzemo Se standardnim testom specifikacije, kjer
ne zaznamo vecjih teZav. Rezultati testov avtokore-
lacije, normalnosti porazdelitve ostankov regresije,
stabilnosti modela in heteroskedasti¢nosti so vidni v
Prilogi 1. Edina mejna vrednost se pojavi pri testiranju
avtokorelacije na slovenskih podatkih, kjer je kritiCen
drugi odlog s P = 0,0608. Za testiranje avtokorelacije
so Bruggemann, Liitkepohl in Saikkonen (2006)
pokazali, da testi avtokorelacije v majhnih vzorcih
vecCkrat precenjujejo pojav oziroma podcenjuje vred-
nost to¢ne stopnje znacilnosti, pri kateri nicelno
hipotezo o prisotnosti avtokorelacije zavracamo, zato
avtokorelacijo zavrnemo z ustrezno stopnjo zaupanja.

3.1. Tehni¢ne pomanjkljivosti in
izboljsave modela

Kot prvo pomanjkljivost modela je potrebno izpo-
staviti kratko ¢asovno vrsto, saj imamo za ocen-
jevanje 14 oziroma 15 parametrov na voljo samo
47 opazovanj, kar je nekaj ve¢ kot 3 opazovanja na
parameter. Tej slabosti se seveda ni mozno izogniti,

(1D

Ye =AY tAY o+t ALY, HA4X Bz + U,

Pri Gemer je Y, vektor, ki vsebuje inflacijo in proiz-
vodno vrzel in ustreza Y, = (dincpisi,, gapsihp1600,),
U, je vektor napak, matrike Ai....Ap so matrike

saj za mlade drzave, kot je Slovenija, ni mogoce dobiti
daljSih verodostojnih ¢asovnih vrst.
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Tabela 1: Ocene modela s produkcijsko vrzeljo za Slovenijo in Avstrijo

Oceniena spremenliivka Slovenija: enac¢ba Slovenija: enac¢ba Avstrija: enacbha Avstrija: enacha
I P o dIncpisi, gapsihp1600, dincpiat, gapathp1600,
Konstanta 0,0259%=* -0,00333 0,00198 0,00171**
(0,00485) (0,00590) (0,00115) (0,000782)
Inflacija(-1) 0,0686 0,0453 0,170 -0,0266
y (0,0696) (0,0846) (0,130) (0,0889)
Inflacija(-2) 0,173%%* -0,00436 0,183* -0,177%%*
d (0,0659) (0,0803) (0,101) (0,0690)
Inflacija(-3) -0,172%* 0,0200 0,121 -0,149*
J (0,0726) (0,0883) (0,113) (0,0770)
Inflacija(-4) 0,182%** -0,00938 0,0621 -0,0127
d (0,0712) (0,0867) (0,109) (0,0744)
roizvodna vrzel(-1) 0,346%%* 0,519%%** -0,0781 1,816%**
p (0,0907) (0,110) (0,169) (0,115)
roizvodna vizel(-2) -0,0139 0,316%** 0,417 -1,725%**
P (0,0892) (0,109) (0,312) (0,212)
roizvodna vizel(-3) 0,264%%* 0,149 0,339 1,384 %=
P (0,0889) (0,108) (0,308) (0,210)
roizvodna vizel(-4) 0,00441 0,234%* 0,0737 -0,540%**
P (0,0883) (0,108) (0,166) (0,113)
0,0201*** -0,00563 0,00867*** 0,00360%**
dInnafta
(0,00509) (0,00620) (0,00256) (0,00175)
Trend -0,000341 *** 0,0000633 0,0000315 80,86¢-06
(0,0000839) (0,000102) (0,0000278) (0,000019)
2 0,00443%** 0,00199 0,000322 -0,00121*
(0,00164) (0,00199) (0,000936) (0,000637)
3 -0,00573%%* -0,000562 -0,00413%%* -0,000264
(0,00160) (0,00195) (0,00102) (0,000698)
. -0,0212%%* 0,0267***
Dygapsihp1600 (0,00438) (0,00533) / /
. 0,0118%*** -0,00158
dydincpiat2 ! ! (0.00262) (0,00178)
. -0,0119%** -0,00267
dydincpiat3 / / (0.00314) (0,00214)
Velikost vzorca 1996q2 - 2007q4 199692 - 2007q4 199692 - 2007q4 199692 - 2007q4
Stevilo opazovanj 47 47 47 47
Stevilo ocenjevanih 14 14 15 15
parametrov
R? 0,8366 0,6983 0,6795 0,9692

Vir: Lastni izracuni z uporabo ekonometricnega paketa.
Opomba: Vse ocene so zaokroZene na 3 polna decimalna mesta.

Legenda: * koeficient je statisticno znacilen pri vsaj 10 % to€ni stopnji znacilnosti
** koeficient je statisticno znacilen pri vsaj 5 % to€ni stopnji znacilnosti
*** koeficient je statisticno znacilen pri vsaj 1 % tocni stopnji znacilnosti

Za boljSe ocene parametrov bi bilo treba modelirati
vpliv cene nafte na inflacijo v okviru sistema DSGE?,
kjer je moZno oceniti tudi strukturne parametre, ne
le reduciranih. NKPC, ki jo poskusamo kot okvir
uporabljati v tem delu, je namre¢ le ena od enacb
sploSnega ravnoteZja in zato ne opisuje adekvatno
dinamike celotne ekonomije. Nadalje je na§ model

2 Dinamiéni stohasti¢ni model splosnega ravnoteZja.

omejen samo na socasne vplive cene nafte na infla-
cijo, preucevanje ¢asovno bolj oddaljenih bi zahtevalo
uporabo naprednejSih ekonometri¢nih metod.

Nadalje je treba tudi omeniti, da v naSem modelu
ne dopusc¢amo oziroma ne vkljuCujemo sprememb
nekaterih pomembnih kanalov prenosa cene nafte na
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inflacijo, ki jih obravnavamo v nadaljevanju. Model ne
vkljuCuje vpliva spreminjanja energetske u¢inkovitosti
gospodarstva, ne vkljucuje spreminjanja utezi za naf-
tne derivate v koSarici CPI in ne nazadnje ne vkljucuje
dinamike spreminjanja troSarin, njihove aciklicnosti
ter samega dejstva, da postaja prenos sprememb cene
nafte v bruto cene teko€ih goriv ob viSanju cen nafte
vse mocnejsi (in obratno).3

Kot mozZno izboljSavo dodajamo v model §e vpliv
tujine na domaco inflacijo, ki se kaze kot prenos
tujih cen v domace, v tem prispevku pa ga, enako
kot Masten in Brezigar Masten (2006), zajemamo
z vrzeljo realnega deviznega teCaja. Podobno kot
ceno nafte lahko v Cobb-Douglasovo produkcijsko
funkcijo vklju¢imo Se vmesne dobrine. V primeru
majhnih odprtih drzav velik deleZ vmesnih dobrin
predstavljajo uvozene dobrine. Ker je njihova cena,
denominirana v tuji valuti, za majhne drZave dana
najveckrat eksogeno (odvisno predvsem od pogajal-
ske moci), nanjo prek domacega povprasSevanja ni
mogoce vplivati. Ker se tudi cene domacih vmesnih
dobrin prilagajajo cenovni dinamiki uvozZenih dobrin
oziroma od njih ne odstopajo bistveno, se tuji cenovni
Soki neposredno odrazijo v povecanju marginal-
nih stroskov podjetij. UCinek prenosa tujih cen na
odklon realnih marginalnih stroSkov bi najbolj
korektno zajemali s pogoji menjave, vendar zaradi
priroénosti na tem mestu uporabimo kar realni efek-
tivni devizni te¢aj in torej uvozeno inflacijo zajemamo
z vrzeljo realnega deviznega tecCaja, ki je izraCunana
kot odklon od svoje trendne vrednosti.

NKPC z vkljuceno vrzeljo realnega efek-
tivnega deviznega tecCaja lahko zapiSemo kot
7T, = PE T, + AKX, + AP + Apddt,, Kjer
ddtt predstavlja vrzel realnega deviznega tecaja.
Podatki o realnem efektivnem deviznem tecaju’
so zbrani za obdobje od prvega Cetrtletja 1995 do
Cetrtega Cetrtletja 2007, izvirajo pa iz podatkovne
baze Evropske komisije. Vrzel realnega deviznega
teCaja vkljucujemo v model kot endogeno spremen-
ljivko predvsem zaradi Slovenije, kjer je centralna
banka v preteklosti pri svoji politiki v veliki meri
ciljala realni devizni te¢aj (Masten & Brezigar Mas-
ten, 2006).

Vpliv cene surove nafte na inflacijo se v ocenjenem
modelu za Slovenijo in Avstrijo ob vkljucitvi vrzeli
realnega deviznega tecCaja sicer nekoliko poveca,
med tem ko razmerje med njima, ki nas v prispevku
pravzaprav zanima, ostaja prakticno enako oziroma
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se malenkostno poviSa. Zato se v nadaljnji razpravi
rezultatov sklicujemo predvsem na prvi model, pri
katerem se pri zelo majhni ¢asovni seriji odrecemo
manj stopinjam prostosti.

4. Razprava

Vpliva cene surove nafte na inflacijo sta za obe drzavi
znacilna pri 1 % stopnji znacilnosti. Za Slovenijo
sprememba cene nafte v evrih oziroma v dolarjih,
ob nespremenjenem nominalnem deviznem tecaju
USD/EUR, za 10 odstotkov povzroci ceteris paribus
povisanje tekocCe Cetrtletne inflacije za 0,2 odstotne
tocke. Enako poviSanje cene nafte v Avstriji pa povisa
ceteris paribus avstrijsko tekoCo Cetrtletno inflacijo
samo za 0,087 odstotne toc¢ke oziroma za slabo deset-
ino odstotne tocke. Vpliv cene surove nafte na infla-
cijo se ob vkljucitvi vrzeli realnega deviznega tecaja
nekoliko poveca, in sicer pri Sloveniji na 0,0280,
pri Avstriji pa na 0,0115, oba koeficienta sta zopet
znacilna pri 1 % stopnji znacilnosti.

V primerjavi z ugotovitvami LeBlanca in Chinna
(2004), ki ocenjujeta ucinke sprememb cene surove
nafte v nekaj najbolj razvitih drzavah in ocenjujeta,
da poviSanje cene nafte za 10 odstotnih to¢k vodi do
neposrednega poviSanja inflacije v razponu od 0,1
do 0,8 odstotne tocke, se z ocenami nasega mode-
la znajdemo na spodnji meji razpona vpliva cene
surove nafte.® Ob upoStevanju rezultatov Jagrica
in Hafnerja (2005), ki uporabljata 30-sektorske
input-output tabele in ocenjujeta, da povecanje cene
nafte za 10 odstotkov k slovenski inflaciji prispeva
0,5 odstotne tocke, pa lahko realno trdimo, da nas$
model samo vi§ino vpliva cene nafte na inflacijo v
posamezni drzavi podcenjuje. Ob tem je treba pou-
dariti, da je model v prvi vrsti namenjen ocenjevanju
razlike v vplivu cene surove nafte na inflacijo med
Slovenijo in Avstrijo, empiri¢na oblika NKPC v
obliki reduciranega VAR-modela pa nam sluzi le kot
struktura za prikaz te razlike.

Razlika v vplivu cene nafte na inflacijo med Slovenijo
in Avstrijo, ki je predmet te analize, je obCutna, saj
se slovenska inflacija ob poviSanju cene surove nafte
na svetovnem trgu na povisanje odzove s skokom, ki
je kar za 132 % vi§ji kot v Avstriji oziroma 2,32-krat
vi§ji. Ta razlika ostane na prakti¢no enaki ravni tudi
v modelu, kjer vklju¢imo vrzel realnega deviznega
teCaja kot dodatno endogeno spremenljivko. V tem
okviru je razlika v vplivu 10 odstotne spremembe

? TroSarine namre¢ tudi ob nespremenjenih vrednostih predstavljajo ob dvigovanju cen tekoCih goriv vedno manjsi del konéne cene, s

tem pa izgubljajo vlogo dusilca, kot jo opredelimo v nadaljevanju.

4 Spet izraGunane s HP filtrom.

’ Kjer se upoSteva najsirSa skupina trgovinskih partneric v sestavi EU27 plus nekatere druge svetovne drzave.

6 Ce se v empiriéno povezavo med inflacijo in ceno nafte vkljucijo se dodatni odlogi in mera efektivnega deviznega tecaja, se ta

razpon poveca do 1,1 odstotne tocke.
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cene nafte ceteris paribus na Cetrtletno inflacijo v
Sloveniji glede na Avstrijo tudi kar 144 %. Ker sta
razliki v vplivu cene nafte na inflacijo v Sloveniji in
Auvstriji tako v prvotnem kot v razSirjenem modelu
prakti¢no enaki, lahko ocenjujemo, da je specifikacija
modela robustna do te mere, da so relativne ocene
spremembe inflacije v Sloveniji glede na Avstrijo
konsistentne in da nam model dobro ocenjuje razliko
v prenosu sprememb cene surove nafte v inflacijo med
Slovenijo in Avstrijo.

V nadaljevanju razprave poskusamo pojasniti 132 %
oziroma 144 % razliko v vplivu cene surove nafte na
inflacijo med drZzavama, zato si podrobneje ogledamo
mehanizem prehajanja cenovnih sprememb surove
nafte v inflacijo. Spremembe cene surove nafte
prehajajo v inflacijo preko treh kanalov: prehajanje
spremembe cene surove nafte v cene tekoCih goriv,
sestava gospodarstva in sestava koSarice CPI.

4.1. Prehajanje spremembe cene surove
nafte v cene tekocCih goriv’

Odziv cen tekoCih gorivna nihanja cene nafte je
lahko precej razli¢en od drzave do drZave in od tipa
derivata, nanj pa najbolj vplivajo lokalni dejavniki.
Arpa, Cuaresma, Gnan in Silgoner (2006) so iden-
tificirali dejavnike, ki vplivajo na hitrost in obseg
prenosa cenovnih nihanj surove nafte v kon¢ne cene
tekocCih goriv, ki jih lahko razdelimo v dve skupini:
konkurenca v energetskem sektorju in posledi¢na
elasti¢nost naftnih derivatov (neto cene) ter tro§arine
(bruto cene). Prenos cene surove nafte v bruto cene
najbolj uporabljenega bencina euro super 95 so ocen-
jevali z VAR-modelom. Ocenjujejo, da je elasti¢nost
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bruto cene bencina tako v Avstriji kot v Sloveniji za
ve¢ kot polovico manjSa od elasti¢nosti neto cene
(ucinek trosarin), prenos sprememb cene surove nafte
v bruto ceno bencina pa je v Avstriji 20 %, v Sloveniji
pa skoraj dvakrat toliko.

Na tem mestu je primerno omeniti razliko v konkuren-
ci na trgu naftnih derivatov. Cena naftnih derivatov
se v Avstriji oblikujejo prosto, ¢eprav so imele v
letu 2004 §tiri najvecje verige ¢rpalk kar 60-odstotni
trzni deleZz (PVM Vienna, 2005), in ne na podlagi
vnaprej dolo¢enega modela kakor v Sloveniji. Vpliv
konkurence na trgu naftnih derivatov na prehajanje
spremembe cene surove nafte v cene tekoCih goriv
tako v Sloveniji ni relevanten, saj se pri nas v skladu
z Uredbo o oblikovanju cen naftnih derivatov njihove
cene avtomati¢no usklajujejo s cenami surove nafte
na trgu, marze distribucijskih podjetij pa so fiksne in
ne morejo absorbirati dvigov ali padcev cen surove
nafte (kot je to potencialno mozZno v Avstriji).

Glavni razlog velike (morda pretirane) ekonometri¢no
ocenjene razlike Arpe et. al v cenovnem prenosu
surove nafte v inflacijo med drzavama mora biti
v trosarinah. Pri prenosu sprememb cene nafte v
koncne bruto cene tekoCih goriv delujejo troSarine
kot dusilci, saj so dolo¢ene glede na koli¢ino in ne kot
odstotni delez cene. Posledi¢no se cenovna nihanja
prenesejo tem manj, Kolikor veéje so troSarine, saj
predstavljajo spremenjeni stro§ki surove nafte samo
en del strukture kon¢ne cene. Sestavo kon¢ne cene
tekocCih goriv v Sloveniji in Avstriji konec leta 2007
nam prikazuje Slika 1, v Prilogi 2 pa lahko vidimo
dinamiko spreminjanja troSarin za izbrani drzavi od
leta 2004 do 2007.

Slika 1: Sestava konéne cene tekoc€ih goriv v Sloveniji in Avstriji
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Vir: Oil bulletin, 2007.

7S ¢imer v nasprotju s statistiko oznaGujemo tri najpogosteje uporabljene naftne derivate: bencin euro super 95, dizel in kurilno olje.
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1z Slike 1 je razvidno, da so troSarine v Avstriji konec
obravnavanega obdobja vi§je in torej bolj blazijo
prenose nedavnih cenovnih sunkov surove nafte v
tekoCa goriva. Primerjava viSine povprecnih letnih
troSarin od 2004 do 2007 nam pokaze, da so bile
troSarine v omenjenem obdobju v Avstriji glede na
Slovenijo za euro super 95 povprec¢no visje za 15 %,
za dizel 6 %, za kurilno olje pa kar 86 %.

4.2. Sestava gospodarstva

Na odziv inflacije na spremembe cene surove nafte
vpliva tudi struktura gospodarstva, ki prek uporabe
naftnih derivatov kot vmesnih dobrin prenasa njihovo
ceno dalje v kon¢ne cene potros$nih dobrin. Vecji kot
je delez, ki ga obsegajo naftni derivati v vseh vmes-
nih dobrinah, bolj se nihanja cene nafte odrazijo na
drugih cenah konénih dobrin in prek koSarice CPI
na inflaciji. Tu lahko govorimo predvsem o energetski
ucéinkovitosti gospodarstva.

Energetska ucinkovitost gospodarstva se izracunava
kot poraba energije, deljena z BDP v konstantnih
cenah in se izrazi kot Stevilo kilogramov naftnega
ekvivalenta (v nadaljevanju: KGOE) na 1000 EUR
ustvarjenega BDP. Energetsko ucinkovitost gospo-
darstva Avstrije in Slovenije nam prikazuje Slika 2.

Splosna energetska u¢inkovitost gospodarstva v Slo-
veniji in Avstriji pokaZe razliko med obravnavanima
drzavama. Medtem ko porabimo v Sloveniji vec
kot 300 KGOE za vsakih 1000 EUR ustvarjenega
proizvoda, potrebujejo v Avstriji samo 150 KGOE.
Auvstrija ima eno od najbolj energetsko ucinkovitih
gospodarstev v Evropski uniji, zato je razumljivo,
da se v obdobju od 1995 do 2005 njena energetska

Slika 2: Energetska ucinkovitost gospodarstva
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ucinkovitost ni dosti spremenila (poslabsala se je za
2 %), po drugi strani pa ima Slovenija Se neizkori§¢en
potencial uc¢inkovitosti in je v enakem obdobju svojo
energetsko ucinkovitost izboljSala za 20 %.

V povprecju v obravnavanem obdobju izrablja Slo-
venija energijo pri ustvarjanju bruto domacega proiz-
voda skoraj 2,5-krat slabSe kot Avstrija, kar pomeni,
da naSe gospodarstvo porabi v povprecju za 150 %
ve€ energije za ustvarjanje enake vrednosti domacega
proizvoda kot v Avstriji.

Pomemben zadrzek pri tem kazalcu je, da je ta mera
energetske ucinkovitosti odvisna tudi od konénih cen
prodanih produktov oziroma od celotne vrednosti
BDP. Razvitejse drzave lahko tudi izdelek, za katerega
se porabi enaka koli¢ina energije kot v manj razvitih
drzavah, prodajo za vi§jo ceno in prek tega delno
ustvarijo navidezno razliko v energetski uc¢inkovitosti,
kot jo merimo s kazalcem KGOE/1000 EUR BDP.
Obenem imajo razvitejSe drzave v vsakem primeru
bolj napredno tehnologijo, ki omogoca boljSo energet-
sko uéinkovitost in drugacno strukturo gospodarstva,
z manjSim deleZem v energetsko intenzivnih panogah,
ki so tradicionalno bolj pomembna v manj razvitih
drzavah.

4.3. Sestava kosarice CPI

Razlike v utezeh pri naftnih derivatih v koSarici
indeksa cen zivljenjskih dobrin predstavljajo neposre-
den vzrok razlicnega vpliva cene nafte na inflacijo v
Sloveniji in Avstriji. V koSarici, v kateri so potro$ne
dobrine in storitve razdeljene po standardni metodo-
logiji COICOP?, nas zanimata dva razdelka: 0453
- tekocCa goriva in 0722 - goriva in maziva, ki vsebu-
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Vir: Energy intensity of the economy, 2008

8 Klasifikacija oziroma razvrstitev proizvodov po namenu v 12 glavnih skupin.
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Tabela 2: Utezi naftnih derivatov v kosarici CPI za leto 2005

AVSTRIJA [%] SLOVENLJA [%]
0453 Tekoca goriva 0,7 2,2
0722 Goriva in maziva 3,7 5,5
Skupaj 4,4 7,7

Vir: Indeksi cen Zivljenjskih potrebs¢in po COICOP/HICP po skupinah in podskupinah, 2008; Verbraucherpreisindex, 2008.

jeta naftne derivate v kon¢ni potrosnji. V kategorijo
tekocih goriv spada kurilno olje, med goriva in maziva
pa uvrsCamo motorno olje, bencin in dizel. Tabela
2 nam prikazuje utezi obeh kategorij v odstotkih za
Slovenijo in Avstrijo za leto 2005.

Naftni derivati imajo v kosarici CPI v Sloveniji v
primerjavi z Avstrijo za leto 2005 za kar 3,3 odstotne
toCke oziroma za 75 % viSjo utez. Vecji kot je delez
cen naftnih derivatov v potrosni koSarici, bolj se na
inflaciji odrazijo nihanja njihovih cen.

Ve¢ podatkov je na voljo o gibanju utezZi v harmo-
niziranem CPI. Spreminjanje uteZi seStevka kate-
gorije tekocCa goriva in kategorije goriva in maziva za
HCPI od leta 2000 do leta 2008 je vidno v Prilogi
3. Utezi naftnih derivatov v slovenski harmonizirani
kosSarici dobrin skozi preu¢evano obdobje so glede
na avstrijsko koSarico stalno od 68 % do 120 % visje,
povprecno pa so visje za skoraj 90 %.

5. Sklep

Zanimivo je, da navkljub majhnim ocenam vpliva
cene surove nafte na inflacijo oba modela skoraj
popolnoma enako ocenjujeta razliko v vplivu cene
surove nafte na inflacijo med Sloveniji in Avstrijo.
Sprememba cene surove nafte na svetovnem trgu za
10 odstotkov namre¢ povzrocCi v Sloveniji v okviru
osnovnega modela za 132 % vis§ji skok v inflaciji kot v
Auvstriji in v okviru modificiranega modela za 144 %.

Navkljub temu nam pogled na kanale prenosa, kjer
so troSarine za naftne derivate v Avstriji glede na
Slovenijo viSje od 6 % do 86 %, kjer slovenske utezi
naftnih derivatov v koSarici CPI presegajo avstrijske
za 75 % in ne nazadnje, kjer je energetska ucinkovitost
gospodarstva® Slovenije za skoraj 150 % slabsa kot
avstrijska, namiguje, da bi morala biti razlika v vplivu
spremembe cene surove nafte na inflacijo med Slove-
nijo in Avstrijo Se toliko vi§ja.

Zeljo po manj volatilni inflaciji lahko izpolnimo z
bolj intenzivnim acikli¢nim prilagajanjem troSarin
oziroma najprej z visokim poviSanjem troSarin v
Casu padanja cene surove nafte, kar so ekonomski
politiki pred vstopom v EMU predlagali Ze Damijan,

® Merjena v KGOE na 1000 EUR BDP.

Masten in Polanec (2004). Ta ukrep sam po sebi
sicer zmanjsuje inflacijo, med tem ko je raven cen
v takSnem obdobju pac toliko vi§ja. Bolj zanimiv
pogled s strani potroSnika nam razkrije, da smo
imeli v Sloveniji, tako v primerjavi z drugimi tranzicij-
skimi drzavami kot z EU-15, v zadnjih desetih letih
navkljub visokim cenam surove nafte daleC najviSje
utezi naftnih derivatov v potros$ni koSarici, kot jih
zajema harmoniziran CPI. Ali botrujejo temu nase
osebne preference po tem tipu dobrin in povezanih
produktov ali le nerazumevanje cen kot alokacijskega
mehanizma in s tem nerazumna (za nase razmere)
porazdelitev osebnega dohodka, pa ostaja za sedaj
neodgovorjeno.
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Priloga 1:

Test avtokorelacije za Slovenijo in Avstrijo

Tabela 1: Test avtokorelacije za Slovenijo

Odlog Chi? Verjetnost > Chi?
1 9,0103 0,0608
2 3,789 0,435
3 5,254 0,262
4 3,864 0,425
Vir: Lastni izracuni z uporabo ekonometri¢nega paketa.
Opomba: Vse ocene so zaokroZene na 3 polna decimalna mesta.
H, = pri danem odlogu ni avtokorelacije
Tabela 2: Test avtokorelacije za Avstrijo
Odlog Chi? Verjetnost > Chi?
1 9,0103 0,06084
2 3,7888 0,43534
3 5,2538 0,26223
4 3,8637 0,42477

Vir: Lastni izracuni z uporabo ekonometricnega paketa.

Opomba: Vse ocene so zaokroZene na 3 polna decimalna mesta.

H, = pri danem odlogu ni avtokorelacije

Test normalnosti porazdelitve ostankov regresij za Slovenijo in Avstrijo

Tabela 3: Test normalnosti porazdelitve ostankov za Slovenijo

Simetri¢nost
Enacba Chi? Verjetnost > Chi?
Dlincpisi 2,621 0,105
gapsihp 1600 0,408 0,523
Skupaj 3,029 0,220
Sploscenost
Enacba Chi? Verjetnost > Chi?
Dincpisi 1,193 0,275
gapsihp1600 0,000 0,996
Skupaj 1,193 0,551

Vir: Lastni izracuni z uporabo ekonometricnega paketa.

Opomba: Vse ocene so zaokroZene na 3 polna decimalna mesta.

H, = pri dani enacbi so ostanki porazdeljeni normalno

Tabela 4: Test normalnosti porazdelitve ostankov za Avstrijo

_ Simefritnost
Enacba Chi? Verjetnost > Chi?
Dincpiat 0,621 0,431
gapathp1600 0,168 0,681
Skupaj 0,790 0,674
Splosé
Enacba Chi? Verjetnost > Chi?
Dincpiat 0,000 0,984
gapathp 1600 0,526 0,468
Skupaj 0,526 0,769

Vir: Lastni izrauni z uporabo ekonometri¢nega paketa.

Opomba: Vse ocene so zaokrozene na 3 polna decimalna mesta.

H, = pri dani enacbi so ostanki porazdeljeni normalno
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Test stabilnosti VAR-modela za Slovenijo in Avstrijo

Tabela 5: Test stabilnosti VAR-modela za Slovenijo

Eigenvalue Modulus
0,1191817 + 0,7307803i 0,740435
0,1191817 + 0,7307803i 0,740435
0,7028027 + 0,09852753i1 0,709676
0,7028027 - 0,09852753i1 0,709676

-0,6826858 0,682686
-0,4464277 + 0,4856703i 0,659677
-0,4464277 - 0,48567031 0,659677

0,518874 0,518874

Vir: Lastni izraCuni z uporabo ekonometri¢nega paketa.
Opomba: Ce so lastne vrednosti razporejene znotraj enotske kroznice, je sistem stabilen.

Tabela 6: Test stabilnosti VAR-modela za Avstrijo

Eigenvalue Modulus
0,8751468 + 0,2093945i 0,899849
0,8751468 - 0,2093945i 0,899849
0,04134145 + 0,86766251 0,868647
0,04134145 - 0,8676625i 0,868647

0,686374 0,686374

-0,4297845 0,429784
-0,05174458 + 0,4223163i 0,425474
-0,05174458 - 0,4223163i 0,425474

Vir: Lastni izracuni z uporabo ekonometricnega paketa.
Opomba: Ce so lastne vrednosti razporejene znotraj enotske kroZnice, je sistem stabilen.

Test heteroskedasti¢nosti ostankov: Breusch-Paganov test

Nicelne hipoteze (homoskedati¢nosti ostankov) v enacbi (1) ne moremo zavrniti za nobeno varianco od
ocenjenih regresijskih enacb (F (13,33)=0,58in P =0852,F (13,33)=L18in P

diIncpisi dIncpisi gapsihp 1600
0,442, F =014 F =0,338).

gapsihp1600 =

dlncpial( 14, 32) =158in Pdl“CDiaI gapalhpléOO( 14, 32) = [18in PgapathplGOO

Ol =0t + 0y Xy; + o+ O X

(1) Hy a,=a,=...=a, =0
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Priloga 2:
Slika 1: Gibanje povpreénih letnih trosarin”
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Vir: Oil bulletin, 2004 - 2007.
* Za Slovenijo so podatki v letu 2004 od maja dalje.

Priloga 3:

Slika 2: Spreminjanje utezi naftnih derivatov v HCPI
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Vir: Harmonized indices of consumer prices - [tem weights, 2008.



