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Abstrakt

Diplomovéa préaca sa zaobera prenosom zmien vymenného kurzu do cien im-
portovanych tovarov, nazyvaného ,,pass-through effect”, v priemyselnych od-
vetviach v SR. Cielom préace je teoreticky popisat pristupy k pass-through
effect-u a jeho determinanty a prostrednictvom , mark-up“ modelu s vyuzitim
dat odhadnut dlhodoby a kratkodoby pass-through effect. Stcastou prace je
testovanie asymetrickych reakcii zmien dovoznych cien vzhladom na smer

a velkost zmeny vymenného kurzu.

KTItcové slova: dovozné ceny, pass-through effect, mark-up model
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Uvod

LAahranicni exportéri su ochotni absorbovat pokles ceny vo svojej mene s cie-
lom udrZania trhového podielu, ¢o md za nasledok priskrtenie ich ziskovych

marzi +.

Zdroj: [1]

Po pade Bretton-Woodskeho systému v roku 1973 zacali ekondémovia
blizsie studovat rozsah, akym sa zmeny vymenného kurzu premietaju do ce-
novej hladiny tovarov a sluzieb. Tento fenomén sa v literattiire oznacuje ako
,pass-through effect“ (ozn. PTE). Specialne pre malé otvorené ekonomiky je
zaujimavy prenos zmien vymenného kurzu do dovoznych cien. Rast cien im-
portovanych tovarov je dolezitym determinantom domécej inflacie. Z hladis-
ka zahrani¢ného obchodu vyvoj dovoznych cien ovplyviuje obchodnti bilan-
ciu. Z dovodu udrzania zelanej cenovej hladiny a externej rovnovahy je teda
pre menovi politiku délezité poznanie velkosti PTE. Obzvlast pre Slovensko
je to o to dolezitejsie, kedze v najblizsich rokoch ho ¢akd zavedenie spolo¢nej

meny.

V makroekonomickych modeloch malych otvorenych ekonomik je beznym
predpokladom platnost zadkona jednej ceny. V tomto pripade je prenos zmien
do importovanych tovarov tplny, teda jednopercentna deprecidcia domacej

meny sposobi narast ceny importovaného tovaru o jedno percento. Vic¢sina

!Reakcia Alana Greenspana na deprecidciu doldra v druhej casti roku 2003, ktord

sposobila malii odozvu cien importovanych tovarov a sluzieb.



empirickych analyz vSak dokazuje neplatnost zakona jednej ceny a netplny
prenos zmien kurzu do cien importovanych tovarov, dokonca aj v malych
otvorenych ekonomikéch. Cielom préace je zistit, ¢i rovnaké zévery platia aj
pre Slovensko v oblasti priemyselnej vyroby, kedze viac ako 95 % z celkového
dovozu priemyselnej produkcie Slovenska pozostava z tovarov priemyselnej

vyroby. Kladieme si otazky typu:

Aky je kratkodoby a dlhodoby efekt zmien vymenného kurzu na ceny

dovezengch tovarov?
Odlisuje sa tento efekt vzhladom na rozne vijrobné odvetvia?

Reaguji dovozné ceny symetricky na smer a velkost zmeny viymenného

kurzu?

Préca je rozdelena do styroch kapitol. V prvej kapitole sa venujeme teo-
retickej analyze PTE, v rdmci ktorej sa ststredime predovSetkym na popisanie
determinatov stupna PTE na zaklade publikovanej literatiary. Pokiisime sa
zdovodnit asymetricky PTE a pomocou modelov nedokonalej konkurencie
a segmentovanych trhov neuplny PTE. V zavere kapitoly odvodime tzv.
,mark-up“ model a alternativny model vychadzajici zo zakona jednej ceny,
z ktorych budeme vychadzat v empirickej analyze odhadu PTE. V druhej
kapitole, nazvanej Praktickd cast, popiSeme pouzité data a vztahy potrebné
na odhad kratkodobého a dlhodobého PTE a na otestovanie asymetrie PTE
a v tretej kapitole interpretujeme vysledky. Posledné kapitola je zavereénym
zhrnutim a zhodnotenim a navrhuje moznosti na dalsie teoretické a empirické
stadium PTE.



Kapitola 1

Teoreticka éast

1.1 Co je to PTE?

V literatire sa stretavame s dvoma najrozsirenejsimi definiciami pojmu ,,pass-
through effect” (dalej len PTE):

Definicia 1 Pojmom PTE sa oznacuje vztah medzi pohybmi vymenného kur-
2u a prispdsobenim domdcich cien obchodovatelnych a neobchodovatelngch

tovarov.

Definicia 2 PTE, resp. pass-through elasticitu, definujeme ako percentudl-
nu zmenu v cendch importovanych tovarov v domdcej mene vyplyvajicu z jed-
nopercentnej zmeny vymennécho kurzu medzi exportujicimi a importujicims

kraginami.

Definicia 1 je definicia PTE v §irSom slova zmysle, ako ho definuje [2], [3]
a [4]. Definicia 2 sa odvoldva na zndmu $tadiu [5]. V tejto praci sa budeme

riadit Definiciou 2, pokial nebude uvedené inak!.

1Okrem prenosu zmien vymenného kurzu do cien importérov a spotrebitelov sa v litera-
tare skiima aj prenos zmien vymenného kurzu do cien exportovanych tovarov oznacovany
pod pojmom , pricing to market“ (dalej len PTM). Podla [6] sa PTM definuje ako strate-
gické spravanie zahrani¢nej firmy, ktord prisposobuje svoje ziskové marze s cielom udrzat
cenu importovanych tovarov konstantnii. Znamena to, ze PTM a PTE st navzajom opacné
hodnoty, teda PTE =1— PTM.
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Ceny importovanych tovarov nemusia plne odrazat (a v praxi sa potvrdzu-
je, ze ani neodrdzaji) zmeny vymenného kurzu. Zahrani¢ni exportéri totiz

chapu tieto zmeny ako nakladové Soky a modzu si vybrat z troch moznosti.

e Zmeny vymenného kurzu sa plne prenest do cien importovanych to-

varov. Vtedy hovorime, ze ide o 4plny PTE.

e Naopak, zahrani¢né firmy zmeny kurzu absorbuju plne do marzi, teda
cena importovaného tovaru ostane nezmenena. Potom hovorime, ze
PTE je nulovy.

e Vybert si kombinaciu spomedzi dvoch spomenutych moznosti - teda
¢ast zmeny kurzu sa absorbuje do marze a zvysSok sa prenesie do im-

portnej cenovej hladiny. Hovorime, Ze ide o parcidlny PTE.

Prenos zmien vymenného kurzu do cien sa povazuje za jeden z najdole-
7itejsich kandlov v transmisnom menovom mechanizme? malych otvorenych
ekonomik, akou je bezpochyby aj Slovensko. Popisuje ho obrazok 1.1. Zme-
ny kurzu sa do cien spotrebitelov a vyrobcov podla [5] prenaSaja prostred-
nictvom priameho a nepriameho kanalu, ktorych dolezitost rastie s otvo-
renostou ekonomiky?®. Priamy kandl zahfiia zmeny v cendch importovanych
medziproduktoch a findlnych produktoch. Plati, Ze ¢im je vacsi podiel impor-
tovanych vstupov a finalnych tovarov v spotrebnom kos$i, tym vicsi je prenos
zmien vymenného kurzu do cien spotrebitelov. Nepriamy kanal je zalozeny

na substiticii medzi zahraniénymi a domadcimi tovarmi na domacom trhu

2Transmisny menovy mechanizmus sa definuje ako refazec kauzélnych vztahov, ktoré
centrdlna banka vyuziva k dosiahnutiu cielov svojej menovej politiky. Mobzeme ho
rozdelit na $tyri hlavné kandly: i) kanal Grokovych sadzieb; ii) kandl, uréujtci ceny ak-
tiv v ekonomike; iii) Gverovy kandl; iv) kandl nomindlneho vymenného kurzu. V praxi
sa stretdvame s roznymi kombindciami tychto kandlov. NaSe delenie vychddza z [7] a je
prisposobené podmienkam na Slovensku.

3 [8] uddva aj kandl infla¢nych o¢akdvani, podla ktorého sa ceny prisposobujii v z4vis-
losti od o¢akédvani obyvatelstva o zmene vymenného kurzu. V [9] je navySe popisany kanal

priamych zahrani¢nych investicii.
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(interné substitticia) a na zahrani¢nych trhoch (externd substiticia). Depre-
ciaciou kurzu sa domace produkty stavaja relativne lacnejsimi pre doméacich
a zahrani¢nych spotrebitelov, désledkom ¢oho sa zvysi ich dopyt po tych-
to produktoch a nasledne ich cena. Ak st nominalne mzdy v kratkodobom
horizonte fixné, potom redlne mzdy klesnt a celkovy vystup krajiny rastie.
Ak sa vSak redlne mzdy vratia na svoju pdovodnd Groven, vyrobné naklady

vzrasti, celkovd cenova hladina rastie a vystup klesa.

jdepreciécia vymenného kurzui

T

priamy kanal ‘- nepriamy kanal
rast cien 1 [ rast cien | 4 rast & I rast dopytu po )
importovanych finalnych domaceho r exportovanych
vstupov importovanych dopytu po tovaroch
 — - tovarov substitutoch -
\J ) Yy
rast vyrobnych rast dopytu
néakladov ™ po praci
\J
rast cien
substitatov a
exportovanych <
tovarov
N S
rast
miezd
y Y
> rast spotrebitelskych | ¢

cien

Obrazok 1.1: Kanal vymenného kurzu v transmisnom menovom mechanizme.
Zdroj: [4]
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1.2 Motivacia na meranie PTE

PTE je predmetom ekonomickych diskusii uz takmer styri dekady a v posled-
nych rokoch v désledku globalizacie medzinarodnych trhov a rastu zahranic-
ného obchodu zaujem o tento fenomén rastie coraz viac. Dokladné porozume-
nie PTE je velmi dolezité z roznych dovodov mikroekonomického a makroeko-

nomického charakteru.

7 mikroekonomického hladiska je PTE zaujimavy, pretoZze jeho odhad
moze poslazit podnikom v réznych vyrobnych odvetviach na néjdenie vhod-
nych cenovych stratégii. Ak napriklad je PTE do spotrebitelskych cien v ne-
jakom vyrobnom odvetvi nizky, ndklady na importované tovary (vyjadrené
v domécej mene) vzrasti slovenskym firmam viac v pripade deprecidcie ko-
runy, ako celkové trzby, ktoré vzrasti vzhladom na predaj tychto tovarov
na domaécich trhoch. V tomto pripade importéri nielenze stratia ¢ast svojich
ziskov, ale tiezZ moze nastat pripad, Ze nebudi schopni zaplatit svoj dlh (de-
nominovany v cudzej mene) zahraniénym partnerom. Toto riziko je Specidlne

velké v pripade odvetvi s nizkym PTE, ktoré by sa vo¢i tomu mali poistit.

Z makroekonomického pohladu moze centralna banka vyuzit odhad PTE
pri predikovani inflicie na agregatnej a disagregdtnej irovni, na determinaciu
menovej politiky a politiky vymenného kurzu a na ucely reguldcie priemys-
lu. Vyssi PTE do spotrebitelskych cien implikuje viicsiu zavislost otvorenej
ekonomiky na vonkajsie Ssoky na svetovych trhoch a vyssiu volatilitu doma-
cich cien vzhladom na zmeny kurzu. Aby centrilna banka udrzala cielovi
mieru inflacie a redukovala volatilitu cien, mala by pouzit vhodné nastroje

na eliminovanie vplyvu PTE do cien spotrebitelov.

1.3 Pristupy k PTE

Tazisko zaujmu o PTE sa v priebehu rokov vyrazne menilo. Po dlhom ob-

dobi debat o zakone jednej ceny a jeho konvergencii v roznych krajinach, sa
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na konci osemdesiatych rokov zdoraznovala priemyselnd organizacia, tloha
segmentécie a cenovej diskrimindcie na geograficky odlinych trhoch. To bolo
modelované prostrednictvom parcidlnych ekvilibriovych modelov vychadza-
jacich z problému jedného exportéra/importéra alebo z priemyselnej orga-
nizécie v jednom odvetvi*. Pristup zanedbava endogenitu vymennych kurzov
a zameriava sa na vplyv zmien vymenného kurzu ako exogénnej premennej
na vyslednt ekvilibriovii cenu v danom odvetvi. V tomto kontexte sa tieto
zmeny deju vzhladom na interakciu tcastnikov trhu v oligopole alebo mono-

pole. Pri odhadovani PTE na Slovensku zvolime takyto pristup aj my.

Neskor hral PTE centralnu tlohu v diskusiach o vhodnej monetarnej poli-
tike®, optiméalnom rezime vymenného kurzu vo vSeobecnych ekvilibriovych
modeloch, makroekonomickej stabilite, medzindrodnej transmisii Sokov a 1sili
zabranit velkym nerovnovaham v obchode a medzindrodnych finanénych
tokoch. VSeobecné ekvilibriové modely povazuji vymenny kurz za endogén-
nu premennt a predpokladaju kratkodobo rigiditu cien v jednej mene, tzv.

,,sticky prices*.

V suvislosti s predchadzajicimi riadkami je potrebné spomenit problém
volby meny cien tovarov. Napriek tomu, Ze mnohé studie povazuji rozhod-
nutie firmy o vybere meny za exogénne, v skutocnosti firmy nemaju k tejto
volbe neutralny postoj. Je to mikroekonomicky problém na drovni firiem,
ktory vSsak mé vyznamné makroekonomické dosledky pri volbe optimélnej
menovej politiky a rezimu vymenného kurzu. Vyznamna tlohu pri volbe
meny ma okrem iného aj podiel exportujicej firmy na trhu a miera substita-
cie vyrobkov zahraniénych a domdcich firiem. Cim v#csf je podla [17] trhovy
podiel exportujicej firmy a jej exportované a domaéce tovary navzajom viac

diferencovatelné, tym je pravdepodobnejsie, ze firma stanovi ceny vo svojej

“Reprezentativne préace tohto typu st napr. [10], [11], [12]. Podrobny prehlad dalsej
literatiry v tejto skupine podéva [5].

5Viac o PTE v suvislosti s optimalnou menovou politikou ndjdeme napr.
v [14], [15], [16].
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.....

a jej vyrobky substituuju domace vyrobky. Vtedy firma zvoli cenu v mene
importujicej krajiny. Tiez je podla [16] a [17] velmi pravdepodobné, Zze
exportér uprednosti cenu v mene krajiny so stabilnou menovou politikou,
pricom oc¢akava, ze ceny importov budi menej volatilné®. Ak st ceny medzi-
narodne obchodovatelnych tovarov uréené menou exportéra, tzv. ,,producer
currency pricing® (dalej len PCP), PTE ma tendenciu byt ovela vicsi, ako
ked st dané menou importéra, tzv. ,local currency pricing“ (dalej len LCP)7.
Rozoberieme extrémny pripad ¢isto exogénneho soku vymenného kurzu. Ak
plati PCP, exportéri nemenia marze prilis ¢asto, zatial ¢o do cien importérov
sa plne prenasaju zmeny nominalneho vymenného kurzu. Znamena to, ze
v dlhodobom (kratkodobom) horizonte je PTE rovny (takmer rovny) jednej.
Ak plati LCP, potom je PTE v dlhodobom (kratkodobom) horizonte nulovy
(blizky nule), teda zmeny vymenného kurzu len velmi obmedzene vplyvaji
na naklady zahrani¢nych vyrobcov a ceny domécich spotrebitelov. V praxi

sa nestretavame ani s jednym z tychto limitnych pripadov, vzdy ide o kom-
binaciu PCP a LCP.

V sacastnosti sa v ekonomickych kruhoch vela hovori o stabilite PTE
v case. Ukazuje sa totiz, ze v mnohych industrializovanych krajinach sa
za posledné roky zaznamenal vyrazny pokles PTE do spotrebitelskych, ale
aj dovoznych cien. Prijatelné vysvetlenia tohoto javu je podla [19] ¢oraz viac
rozsireny PTM a vicsia cenova diskrimindcia tovarov na svetovych trhoch.
Taylor [8] ako prvy formdlne sformuloval hypotézu o tom, zZe dévodom pokle-
su PTE je redukcia inflacie vo viic¢Sine krajin. Podla neho je PTE do spotre-
bitelskych cien primarne funkciou trvania kurzovych a cenovych Sokov, ktoré
st prave v prostredi s nizkou inflaciou a kredibilnejSou menovou politikou
redukované. Jeho hypotéza je konzistentnd so sicastnou makroekonomic-

kou tedriou a podporena empirickymi dokazmi. Alternativnym vysvetlenim

6Podrobnejsie o optimalnej volby meny cien v [17].
7 [18] uvadza aj tzv. ,vehicle currency pricing*.
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podla [20] mbZe byt zmena v zlozeni dovozov, presnejsie, krajina zacne do-
vazat vicsie mnozstvo vyrobkov v ramci odvetvia, ktoré ma niz§i PTE.
Je totiz zname, ze parcidlny PTE je fenomén heterogénnych odvetvi, te-
da hodnoty PTE tovarov v priemyselnych odvetviach v porovnani s hod-
notami PTE u homogénnejsich energetickych vstupoch a surovych materia-
lov st nizsie. U mnohych krajin stipol dovoz tovarov priemyselnej vyroby
s nizSim stupnom PTE, ¢o vyustilo do nizsieho stupina PTE do dovoznych

a spotrebitelskych cien.

Po teoretickom priereze pristupov k fenoménu PTE, sa dostavame k struc-
nému empirickému prehladu podla [21], ktory ndjdeme v Dodatku A. Prace
st usporiadané chronologicky podla roku vydania. [2] poukazal na fakt, ze
signifikantne odlisné vysledky odhadov PTE z roznych zdrojov pre tu istd
krajinu, komoditu a ¢asové obdobie, zdoraznuju dolezitost vyberu dat a me-

todoldgie, ¢o vidime, ze sa potvrdzuje aj v nasom prehlade v Dodatku A.

1.4 Zakon jednej ceny a parita kupnej sily
penazi

Kedze zékladnym ,stavebnym kamenom® tedrie PTE je zdkon jednej ceny
(ozn. LOOP z anglického ,law of one price®) a parita kipnej sily penazi
(ozn. PPP z anglického , purchasing power parity“), venujeme im pozornost

v celej tejto podkapitole.

Podla [5], pri skiimani vztahu medzi vymennym kurzom a cenou to-

8

varu je dolezité rozliSovat medzi integrovanym?® a segmentovanym trhom?.

8Integrovany trh je definovany ako trh, kde geografia (alebo narodnost) nem4 ziaden
vplyv na ceny identickych tovarov. Dobrym prikladom je trh so zlatom, kde umiestnenie
kupujtceho a predavajiceho je v zmysle transakcie nepodstatné.

“Hovorime, Ze trh je geograficky segmentovany, ak umiestnenie preddvajtcich a kupuji-

cich m3 signifikantny dopad na ceny. Segmenticia trhu mdze byt spdsobend transportny-
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V dokonale integrovanom trhu st ceny identickych vyrobkov v kazdej kra-

jine rovnaké - plati absolutna forma zdkona jednej ceny:
P,=E.P, (1.1)

kde P; a P’ st doméaca a konStantnad zahranicnd cenova hladina i-teho to-
varu ocistena o transportné a colné naklady a F je nomindlny vymenny kurz
dany ako pocet jednotiek doméacej meny za jednu jednotku zahrani¢nej meny.
Ak zakon jednej ceny plati pre vSetky tovary medzi dvoma krajinami a vahy
tovarov pouzité pri konstrukcii cenovych hladin st rovnaké, potom hovorime,

ze plati absolitna verzia teorie parity kipnej sily penazi.

Absolitne formy LOOP a PPP st zalozené na velmi silnych predpokla-
doch, ktoré v praxi neplatia: dokonald konkurencia, neexistencia arbitraze,
transakcénych nakladov a obchodnych bariér. Z tohto dovodu je u ekono-
mov populdrnejsia relativna verzia parity kipnej sily penazi, vychadzajica

z relativneho zdkona jednej ceny':

P=a-E-P;, (1.2)
kde a je konstanta. Zlogaritmovanim!! a diferencovanim dostavame:

Ap; = Ae + Ap;? (1.3)

Relativna verzia zdkona jednej ceny teda skiima proporciondlne zmeny pre-
mennych vo vztahu 1.1. Predpokladajme, ze Ap* je nezmenené. Potom, ak

Ae = Ap;, PTE je tplny a naopak. Ak tato rovnost neplati, PTE je netplny.

V suvislosti so vztahom zakona jednej ceny a PTE sa pontka otazka, ¢i

neuplny PTE vzdy znamend porusSenie zdkona jednej ceny. Na jednoduchom

mi nakladmi, obchodnymi bariérami alebo nedokonalou informéciou. Prikladom takéhoto
trhu je automobilovy trh.

10Je potrebné poznamenaf, Ze relativna verzia zdkona jednej ceny plati aj v pripade
konstantnych margindlnych transakénych nakladov.

11Malé pismend v celej praci znamenaj, Ze premennd je v logaritmickom tvare.
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modeli ponuky a dopytu ukidZeme, Ze nie'?2. Nech Qg a Q, st poZzadované
a pontkané mnozstva importovaného tovaru, P a P* si domdca a zahrani¢na

cena tovaru a F je vymenny kurz. Potom plati:

Q4= D(P) (1.4)
. P
Qs =5(P") =5(%). (1.5)
Derivovanim dostaneme:
oD
dQgq = —dP (1.6)
85 1 P
dQs dP — —dF). 1.
Z predpokladu rovnosti dQ),; a dQ)s v ekvilibriu dostavame:
dP E o o
PTE:———L (1—- =) (1.8)
dEP 25— pID s
kde np = dPP je elasticita dopytu a ng = 88;,9*%* = 88};9*% je elasticita

ponuky. Mala otvorena ekonomika je tzv. , price taker®, teda neurcuje ceny
na svetovych trhoch, naopak prijma ich. Preto uvazujeme dokonalt elasticitu
ponuky importov (teda ng — 00). Z (1.5) pre mala otvorent ekonomiku vyp-
Iyva, 7ze zakon jednej ceny implikuje uplny PTE. U velkych ekonomik vsak
zmeny vymenného kurzu moézu ovplyvnit svetové ceny, ¢im dochadza k net-
plnému PTE, napriek tomu, 7ze zdkon jednej ceny nebol poruseny. Ukazali
sme, ze jednoduchy model ponuky a dopytu moéze vysvetlit neaplny PTE
u velkych krajin.

Zaujimavy je tiez vztah medzi stupniom segmentacie a stupnom konkuren-
cie na trhu. Na dokonale konkuren¢nom trhu, kde je cena rovnd hrani¢nym
nakladom, musi platit, ze dokonale konkuren¢ny trh je integrovany. Opacna
implikacia vSak neplati. Na nedokonale konkuren¢nom trhu je cena vécsia
ako hrani¢né naklady, ale ak trhy s integrované, cenové rozdiely v spoloc¢nej

mene st na trhoch eliminované z predpokladu neexistencie arbitraze. Navyse,

120dvodenie sleduje [2].



1.5 Determinanty PTE 13

ak firma ma konstantné marginalne naklady na vyrobu a stanovi si konstant-
nt marzu, dochadza k aplnému PTE. Vidime teda, Ze vztah medzi zdkonom

jednej ceny, stupnniom PTE a typom konkurencie nie je jednoznacny.

Ukézalo sa, ze LOOP a PPP maji velmi mala vypovedaciu schopnost. [22]
poznamenava, Ze epirickd podpora platnosti zakona jednej ceny je velmi
slaba. Bol zamietnuty vo vicSine $tudii, ktoré ho overovali na velkom pocte

dat tovarov a krajin.

1.5 Determinanty PTE

Zvy$ujuca sa otvorenost vic¢Siny rozvijajucich sa krajin a vyskyt velkych
fluktuacii v nomindlnom vymennom kurze veda k potrebe lepsieho porozu-
menia determinantov transmisie vymenného kurzu do cien importovanych
a spotrebitelskych tovarov. RozliSujeme ich vzhladom na ich mikro - a mak-
roekonomicky charakter. Osobitna skupinu tvoria kratkodobé determinanty

stupna PTE.

1.5.1 Determinanty PTE mikroekonomického charak-

teru

Medzi najvyznamnejsie faktory v tejto skupine zaradujeme citlivost marzi
na podmienky konkurencie, stupen vynosov z rozsahu produkcie importo-

vanych tovarov a elasticitu dopytu importovanych tovarov.

Reakcia marZe je casto interpretovand ako indikdtor zmien v konku-
ren¢nych podmienkach konfrontujucich zahrani¢ného exportéra na cielovom
trhu. [10] a [23] pozorovali, Ze prisposobenia marze na zmeny kurzu st zavislé
na rozsahu homogenity a substiticie tovarov, na relativnom trhovom podiele,
funkcionalnej krivke dopytu, moznej cenovej diskriminécii a exaktnej forme

konkurencie na trhu. Vseobecny vysledok v literatire je, Zze ¢im st impor-
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tované a doméce konkuren¢né tovary navzajom viac diferencovatelné (alebo
menej nahraditelné), ¢im je vacsi podiel zahraniénych exportérov ku doméacim
vyrobcom a vyssi stupen cenovej diskriminacie, alebo viac koncentrované
trhy, tym to vedie k vécsej schopnosti udrziavania marze, ¢oho vysledkom
je vyssi stupen odhadovaného PTE. Nazory ohladom vplyvu predchadzaja-
cich determinantov sa vSak liSia. Dolezité su totiz v tomto pripade cenové
stratégie obchodnych agentov. Ak st trhy nedokonale konkuren¢né a seg-
mentované, je mozny Siroky rozsah cenovych stratégii, ktoré st ovplyvnené
mikroekonomickym prostredim a oc¢akavaniami o budicich pohyboch meny
ceny a ich trvaniach. Ak exportéri su tzv. ,price makeri“ a snazia sa ma-
ximalizovat zisk, potom podla [23] a [24] je stupen PTE vysoky odhliadntic
od ostatnych faktorov. Naopak, ak sa snazia maximalizovat trhovy podiel
na tkor maximalizacie zisku, PTE bude netuplny. Navyse ak existuji moznos-
ti diskriminécie medzi trhmi, dochadza podla [6] k stratégii PTM, priptsta-

jacej rozne stupne PTE pozdl7 segmentovanych trhov.

Stuperi vynosov z rozsahu je podla [25] dalsim determinantom PTE. Ak
zahrani¢nd firma stanovi cenu exportovaného tovaru s konstantnou marzou
(marginalne naklady a cena st merané v doméacej mene), potom ak vynosy
z rozsahu st konsStantné, dochadza k uplnému PTE. Podla tohoto scenéra,
k % -né aprecidcia domécej meny zniZuje marginalne naklady zahraniénych
firiem merané v domécej mene o k %. Pri konStantnej marzi to znamend pok-
les ceny importu o k %. V pripade klesajucich vynosov z rozsahu, bude PTE
neuplny. Rast domaceho dopytu po importovanych tovaroch spésobeny apre-
cidciou doméacej meny vyvinie tlak na marginalne naklady exportéra, ktoré
klesni o menej ako o k& %, ¢o vedie za predpokladu kongtantnej marzi k neq-
plnému PTE!. Podobnym sposobom [26] ukdzal negativnu zavislost PTE

a elasticity marginalnych nakladov vyroby.

130pacény vysledok dostdvame v pritomnosti rastticich vynosov z rozsahu, kedy PTE je

vacsi ako jedna.
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FElasticita dopytu podla [26] taktiez ovplyviuje PTE. Cenova reakcia ex-
portujicej firmy na zmenu kurzu zavisi na krivosti predpokladanej elasticity
dopytu. Ak je dopyt viac elasticky a cena rastie, je v zaujme firmy neprenasat

cel zmenu kurzu do predajnej ceny.

1.5.2 Determinanty PTE makroekonomického charak-

teru

Mnoho préac ako napr. [8] a [13] identifikovalo niekolko faktorov ovplyviuji-
cich stupen PTE do dovoznych a domacich cien na makroekonomickej tirovni.
St to: velkost krajiny, otvorenost ekonomiky, pretrvanie a volatilita Sokov
vymennych kurzov, volatilita agregdtneho dopytu, inflacné prostredie a me-
nova politika danej krajiny. Vplyv kvantitativnych obmedzeni a nadnarod-

nych spolo¢nosti je rozoberany v [27] a [28].

Podla [3] je vo velkych krajinich inflacny efekt domécich cien sposobeny
deprecidciou meny potla¢any poklesom svetovych cien (vzhladom na nizsi
svetovy dopyt), ¢o redukuje merany PTE do spotrebitelskych cien. Naopak,
u malych krajin depreciacia domdacej meny nemad ziaden efekt na svetové ce-
ny, teda PTE bude uplny.

Otvorenost krajiny mozeme stotoznit s ,,pomerom importérov ku domacim
vyrobcom* na mikroekonomickej tirovni, ¢o moze byt aproximované podielom
obchodovania (alebo podielom importov) na celkovej produkeii. Intuitivne
mame, ze ¢im je krajina viac otvorend, resp. ma vyssi podiel importov

na celkovej produkcii, tym je PTE do spotrebitelskych cien vyssit4.

Pouzitim stratégie PTM, [13] poukdzal na negativnu zavislost stuptia

PTE na wolatilitu Sokov vymenného kurzu. S prisposobenim cien sii spo-

14Podla [29] je otvorenost ekonomiky negativne korelovand so stupfiom PTE. Neskor
viak [30] zavedenim dummy premennych ako aproximéciu za chybajice ¢asovo-invariantné

premenné do modelu [29] nepotvrdil zadporni koreldciu otvorenosti krajiny a stupna PTE.
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jené naklady'®. Ak exportéri povazuji $ok za docasny, vyhntl sa zmendm
cien, teda zmeny kurzu sa absorbuji do marze a PTE sa redukuje. Naopak,
ak firmy pokladaji zmenu kurzu za trvald, je pravdepodobnejSie, ze tito

zmenu prenest do cien a nie do marze'®.

[13] vo svojej praci popisuje aj vplyv neistoty agregdtneho dopytu. Firmy
uprednostia absorbaciu zmien kurzu do marzi, ak zmena kurzu ovplyvni
agregatny dopyt. Teda podla tejto hypotézy by PTE mal byt mensi v kra-

jinach, kde agregatny dopyt vykazuje vic¢siu volatilitu.

Dalsim makroekonomickym determinantom PTE je podla [8] inflacné
prostredie. Predpoklada, Ze nizsia inflacia je spojena s vyssou stabilitou cien.
Firmy v tomto pripade budt zmeny vymenného kurzu povazovat za trvalejsie

a ceny preto nastavia na niekolko obdobi dopredu, ¢oho vysledkom je nizsi
PTE.

Dostavame sa k dalsiemu determinantu stupiia PTE do spotrebitelskych
cien - stabilite menovej politiky. [15] vyvinuli model endogénneho vymenného
kurzu v otvorenej ekonomike. Zistili, ze krajiny s relativne nizkou volati-
litou rastu penazi maja relativne nizke miery PTE do cien spotrebitelov,
a naopak. Nizsia variabilita menovych Sokov znizuje informac¢ny obsah vy-
menného kurzu pri predikcii menovych Sokov, ¢o je dalsim dévodom nizgieho

stupna PTE v prostredi s nizkou inflaciou.

Aj pritomnost necolnych bariér vo forme kvantitativnych restrikcii spo-
sobuje netplny PTE. Vychadzame z analyzy podla [27]. Predpokladame,

7ze mame pripad malej krajiny, ktora je price taker. Na obrazku 1.2 krivku

15N4klady zahfhajt napr. preznacenie tovarov novymi cenovkami, ipravu a tla¢ novych

katalégov,. . .atd.
16V literattre sa stretdvame s roznymi vysvetleniami vplyvu tohohto faktora na stu-

pett PTE. Napr. [3] taktieZ poukdzali na negativny vztah volatility Sokov a stupha PTE,

naopak [31] zastavali nazor o ich pozitivnej koreldcii.
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Obrazok 1.2: PTE a kvantitativne obmedzenia. Zdroj [28].

dopytu po importoch predstavuje D,,. Krivka ponuky importov je tvorena
vodorovnou ¢astou PS a zvislou ¢astou SS;. Krivka ponuky je dokonale
elastickd v Py (z predpokladu malej krajiny) a stdva sa dokonale neelastic-
kou, ak dosiahne kvantitativne obmedzenie ()y. Predpokladajme, ze dojde
k ,malej* depreciacii vymenného kurzu. Zvisla ¢ast krivky ponuky ostane
bez zmeny, vodorovna cast sa posunie do P,B. Trhova cena ale ostava
na P; a depreciicia je absorbovand v ramci obdlznika P,BAP;, teda PTE
je nulovy. Teraz budeme uvazovat pripad depreciacie vymenného kurzu,
ktora je natolko velkd, Ze sa vodorovnd cast krivky posunie na P,C a kvé-
ta na Q1. PTE bude netplny, dokonca mensi ako 50%. V tomto pripade
PTE = (552 /(B58) < &

[28] poukazuje na pritomnost nadndrodngch spolocnosti ako dalSieho
determinantu, ktory znizuje stupen PTE. Je niekolko spdsobov ako sa nad-
narodné spolo¢nosti chrania pred nestalostou kurzu. Jedna z najbeznejsich
metdd je pouzitie vlastnych (vntatropodnikovych) vymennych kurzov pri vni-
tornych transakciach (tzv. ,intrafirm trade®, dalej len IT), ktoré sa mdzu
signifikantne ligit od tych skutoénych. IT transakcie im narozdiel od ,arm’s

length trade“ (ozn. AT) transakcii!” umoziiuji aj nac¢asovanie pladieb, ¢im

17Pri transakciach typu AT exportér predd svoje produkty lokdlnej firme na trhu im-
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sa zvySuje ich schopnost stanovovat ceny nezavisle od aktualnych vymennych

kurzov.

1.5.3 Kratkodobé determinanty stupna PTE

Mnozstvo prac sa venuje dlhodobym determinantom stupna PTE a tie krat-
kodobé st povicsine ignorované. Preto v nasledujicich riadkoch aspon strucne

popiSeme niektoré z nich ako ich uvadza [32].

Naklady na zmenu ceny

Sticky prices v kratkodobom horizonte mozeme vysvetlit v zmysle udrziava-
nia stabilnych cien alebo alternativne, v zmysle nadkladov spojenych s ¢astymi
zmenami cien. Priklady takychto nakladov zahfnaju fixné naklady vztahu-
juce sa na kazdé cenové rozhodnutie, ktoré suvisi so zozbieranim a spraco-
vanim novych informaécii, tzv. ,,menu costs“. Ukdzeme ich vplyv na nedplny
PTE v kratkom obdobi. Uvazujme pripad exportujicej firmy, ktora celi
volatilnému vymennému kurzu. Na obrazku 1.3 vidime krivku dopytu D im-
portujicej firmy. Pre zjednoduSenie budeme predpokladat, Ze exportujica
firma je monopolny dodavatel. Na zac¢iatku mame ekvilibriovii cenu (merana
v mene importujtcej firmy) P a dopyt po importoch Q. Zisk monopolistu

vyjadrime ako:
T=(P—-C)-Q=B+C+E+F, (1.9)

kde C' st hrani¢né naklady rovnajice sa priemernym nakladom. Teraz pred-
pokladajme, ze dojde k m % depreciicii meny. Néaklady na produkciu ex-
portujicej firmy vzrasti o m %, z ¢ na ¢ . Ak nepredpokladame, Ze vzniknt
naklady spojené so zmenou ceny, potom monopolista zvysi cenu z P na P,
ak A > FE. V P je zisk dany:

r=(P—-¢)-Q=B+E. (1.10)

portéra, ktord ma na starosti ich distribtciu na domacom trhu. Exportujica firma nema

pristup na domadci trh.
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Obréazok 1.3: PTE a menu costs. Zdroj [32]

Ak cena vzrastie na P’, potom monopolista ma nasledovny zisk:
r=(P —-¢)-Q =A+B. (1.11)

Z obrazku 1.3 vidime, ze A > F, teda monopolista zvys$i cenu, pokial s tym
nie st spojené menu costs alebo nejaké iné naklady.

Ak zmena ceny nesie so sebou menu costs M, potom firma zmeni cenu len
ak A — F > M. Inak ceny zostanu rigidné v P a PTE bude nulovy. Zisk
firmy bude potom dany:

T=(P—-¢)-Q—-M=B+E— M. (1.12)

7 empirickych $tudii sa zistilo, ze je menej nakladné absorbovat kratkodobé
fluktuécie vymennych kurzov do marz, ako preniest ich do zmien ceny. Aby
sa exportujuca firma vyhla tymto nakladom, mdze stanovovat ceny v mene
importujicej krajiny a udrzat si tato cenu tym, Ze absorbuje fluktudcie

do marze.
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Dynamika na strane ponuky, oneskorenia pladieb a dodavok, for-

wardové vymenné kurzy a denominacia kontraktov

Uz sme spominali, Ze ak si zmeny vymenného kurzu povazované za docasné,
exportéri sa snazia vyhnit sa zmene cien. Pokial st zmeny vymenného kurzu
povazované za trvalé, v kratkodobom horizonte taktiez dochadza k neu-
plnému PTE (aj ked nie nutne v dlhodobom horizonte), pretoze so zmenou

ponuky st spojené naklady.

Medzi dhom objednavky, dorucenia a zaplatenia tovaru uplynie urcity

cas. Rozsah PTE potom zavisi na podmienkach kontraktu o case pladby.

Aby sa eliminovalo riziko moznych strat spojené s pohybmi vymenného
kurzu, firmy si moézu stanovit vopred dohodnuté, tzv. forwardové vymenné

kurzy.

Mena kontraktov hra takisto vyznamna dlohu. Ak napriklad st ceny
importovanych tovarov dané v mene importéra, v kratkodobom horizonte sa

zmeny vymenného kurzu neprejavia na cene za tieto tovary.

1.6 Asymetria PTE

Viiésina prac predpokladd, Ze velkost PTE nezavisi na smere alebo velkosti
zmeny vymenného kurzu. Za urc¢itych okolnosti to vsak modze vyrazne ov-
plyvnit stupen PTE. V tejto podkapitole najprv stru¢ne popiSeme empirické
vysledky prac zaoberajucich sa asymetriou PTE a neskdr zosumarizujeme

hlavné dovody asymetrického PTE uvadzané v literatire.

Vysledky doterajsej literatiry sa v zaveroch o asymetriach PTE liSia.
V [33] sa na zaklade testovania na velkom pocte cien spotrebitelov a vyrob-
cov zistilo, ze ceny maju tendenciu rychlejsie rast ako klesat. Na agregitne;j

trovni sa v [13] potvrdil vyssi stupenn PTE pocas deprecidcie vymenného
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kurzu. U siedmych &zijskych krajin [34] zistil vicSiu reakciu ceny na depre-
cidciu kurzu ako na apreciaciu. V [37] sa naopak nezistila asymetria PTE
na smer zmeny vymenného kurzu. Na trovni odvetvi v USA [35] potvrdil
vy$$i PTE pocas deprecidcie v automobilovom priemysle, [36] vo fotografic-
kom priemysle a [25] v deviatich z tridsiatichstyroch odvetvi. [38] taktiez
zistili asymetriu vo viac ako polovici priemyselnych odvetvi, avSak smer sa
1iil v zéavislosti od typu odvetvia. [24] potvrdil vy$§i PTE u japonskych cien
reaguje viac na vicsiu zmenu vymenného kurzu. Naopak, [37] na agregatnej

arovni nepotvrdil asymetriu PTE na velkost zmeny kurzu.

1.6.1 Pric¢iny asymetrie PTE

Deprecidcia domdcej meny znamend pre zahrani¢na firmu rozhodovanie sa
medzi pre nu neZelatelnymi moznostami. Bud zniZzi svoju marzu, aby za-
chovala cenu dovezenych tovarov nezmenend (pri nezmenej cene moze kon-
kurencieschopny exportér zvysit mnozstvo exportovaného tovaru, ale len po
uréiti kapacitu, napr. z dovodu vysokych fixnych nédkladov) alebo zmenu
kurzu premietne do cien importov a pravdepodobne strati ¢ast svojho podielu
na trhu. V kazdom pripade to negativne ovplyvni jeho zisky (ako velmi, to
bude zavisiet od elasticity dopytu po jej tovaroch). Aprecidcia domdcej meny
je pre zahrani¢na firmu naopak priazniva okolnost, kedy moze zvysit svoje
zisky. Exportéri vsak moézu znizovat svoje ceny pocas apreciacie kurzu len
po ur¢ita hranicu (potom totiz budi musiet znovudohodnit mzdové kontrak-

”

ty, zmenit dodavatelov,...atd)

Trhovy podiel

Predpokladajme, ze cielom zahrani¢nej firmy je zachovanie trhového podielu
v importujucej krajine, teda stratégia PTM. Znamena to udrziavat konstant-
nt cenu importov, napriek fluktudciam kurzu. V takomto pripade, pokles
ziskov pocas depreciacie domacej meny moze byt vykompenzovany ich rastom

pocas aprecidcie. DalSou moznostou je podla [12] a [39], Ze zahrani¢nd firma
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znizi cenu importu, aby zvicsila trhovy podiel pocas apreciacie a pocas depre-
cidcie znizi marzu. Stratégia pricing to market predstavuje symetricky PTE.
Druhy pripad predstavuje asymetricky PTE, kedZe prenos je vicsi po apre-

ciacii kurzu.

Povinné kvantitativne restrikcie

Restrikcie tohto typu limituji moznost zahrani¢nej firmy zvysit predaj svo-
jich vyrobkov v importujucej krajine pocas aprecidcie. Podla tohto scenara
teda zahrani¢na firma zvySuje svoje marze, aby udrzala cenu importovaného
tovaru konstantni. Pocas deprecidcie tieto resStrikcie nie st obmedzujtce.
Firma moze znizit ziskovii marzu, ale aj zvysit cenu svojich exportov. PTE
a [39] tiez nastat v pripade obchodnych restrikcii, ako kvéty alebo dobrovolné

exportné ohranicenia.

sProduction switching*

V tomto pripade si zahrani¢né firmy mézu vybrat medzi vstupmi vyrobenymi
vo svojej vlastnej krajine a vstupmi dovezenymi z krajiny, kam importuja.
Ak mena importujtcej krajiny apreciuje, zahrani¢na firma pouziva vyhradne
vlastné vstupy a rozsah PTE podla [34] zavisi od elasticity marze. V pripade
depreciacie meny importujucej krajiny vyuziva zahrani¢nd firma dovezené

vstupy z tejto krajiny, teda PTE je nulovy.

Tabulka 1.1: Asymetria PTE. Zdroj: [38]

pri¢ina asymetrie PTE

trhovy podiel apreciacia > deprecicia
kvantitativne obmedzenia | aprecidcia < depreciacia

production switching apreciacia > depreciacia
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Tabulka 1.1 sumarizuje rozny vplyv deprecidcie a apreciacie na asymetriu
PTE. Opacné efekty PTE vzhladom na smer zmeny kurzu zdoraznuju dolezi-
tost analyzy PTE na tarovni odvetvi priemyselnej vyroby, pretoze pokial
odvetvia reaguji rézne na smer zmeny kurzu, ich agregiciou sa asymetria

PTE nemusi prejavit.

Menu costs

Asymetriu vzhladom na velkost zmeny vymenného kurzu mozeme podla [38]
vysvetlit pritomnostou nékladov za zmenu ceny. KedZe menu costs povazu-
jeme akoby za fixné naklady, zmena fakturacnej ceny mé zmysel, len ak zme-
na vymenného kurzu dosiahne urc¢itin hranicu. Smer asymetrie bude zavisiet
na faktura¢nej mene (LCP alebo PCP). Predpokladajme, 7ze cena dovozov
je dand v mene exportéra (PCP). Pri malej zmene vymenného kurzu sa
exportérovi neoplati menit faktura¢na cenu, pretoze by s tym boli spojené
néklady, teda celd zmena kurzu sa prenesie do cien importov (iplny PTE).
Naopak, pri velkej zmene kurzu ma pre zahrani¢ného exportéra vzhladom na
menu costs vac¢si zmysel zmenit fakturaéna cenu, ¢im sa PTE redukuje. Ak
predpokladdme LCP, potom naopak, mald zmena kurzu vedie k mensiemu

PTE ako velkd zmena kurzu.

1.7 Model nedokonalej konkurencie

Najcastejsim vysvetlenim pre netplny PTE je struktira trhu vo forme ne-
dokonalej konkurencie. V podkapitole 1.4 sme tvrdili, Zze ak sa obchoduje
s identickymi tovarmi na integrovanom svetovom trhu, eliminuju sa rozdiely
v cenach tovarov v spolocnej mene v ramci trhu. PTE je tUplny. Teraz
budeme predpokladat, 7e mame segmentovany trh (domaci aj zahrani¢ny).
Ak budeme uvazovat nedokonali konkurenciu na segmentovanom trhu, po-
tom maximalizacia zisku moze sposobit cenovia diskriminaciu. Nasledne
trhové podmienky importujucej krajiny mozu ovplyvnit ceny importovanych

tovarov, teda PTE moze byt neuplny, dokonca aj v otvorenych ekonomikéch.
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Vychadzame z modelu Cournotovho oligopolu. Predpokladame, ze mame
n navzajom konkurenénych identickych domaécich firem a n* identickych
navzajom konkurenc¢nych zahrani¢nych firiem. Predpokladame dokonali sub-
stitiiciu medzi vyrobkami domécich a zahrani¢nych firiem. Zisk domaécej

firmy a zahrani¢nej firmy mozme vyjadrit nasledovne'®
Tm=P.-x—C(x) a mt=P-x"—FE-C*(z"), (1.13)

kde P je trhova cena v doméacej mene, z a x* s vyrobné mnozstva doma-
cich a zahrani¢nych firiem, £ je nominalny vymenny kurz, dany ako pocet
jednotiek domécej meny za jednu jednotku zahrani¢énej meny a C(z), C*(z*)
st nakladové funkcie v mendch danych krajin. Inverzna dopytova funkciu
oznacime ako P(X), kde X =n-x +n*-2*. Kazda firma maximalizuje svoj
zisk pri vyrobnom mnozstve ostatnych firiem. Z nutnej podmienky existen-
cie extrému pre n doméacich a n* zahrani¢nych firiem dostavame ekvilibriovi
cenu:
S S*

PAU=2)=C  a P(l-)=BC" (1.14)

kde S =L asS* = % predstavuju podiel domécej a zahranic¢nej firmy na trhu,
n je konStantna elasticita trhového dopytu'® a C' a C* stt marginalne nikla-
dy domacich a zahrani¢nych firiem, o ktorych taktiez predpokladame, 7e st

konstantné (predpokladdme teda, konStantné vynosy z rozsahu).

Ukazeme, 7ze marza je rasticou funkciou podielu firmy na trhu. Roz-
hodovanie oligopolistu vyrazne ovplyviiuje pocet firiem v odvetvi. Cim je
na cenu vyrobku a naopak. Ak S — 1 (teda firma zabera takmer cely trh),
potom rieSenim optimaliza¢ného problému je monopol. Vtedy optimalnu

cenu vyjadrime nasledovne:

* o, C* P . C*
pr=" Y ey (1.15)
n*—1 E n—-1
80dvodenie sleduje [28].
oD

9Elasticita trhového dopytu, D, je definovand ako n = —42 L.
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kde n a n* st elasticity dopytu na domacom a zahrani¢nom trhu. Zaujima
nas, ako sa zmeni P, ked sa zmeni E. Zavisi to na funkcionalnom tvare dopy-
tovej krivky. Ak maé krivka dopytu konstantni elasticitu, PTE bude tplny.
V tomto pripade totiz exportujica firma nemad ziaden podnet na prisposobe-
nie svojej marze, a teda celd zmena kurzu sa prenesie do cien importov. Ak
elasticita dopytu klesa s poklesom ceny tovaru, dochadza k netplnému PTE.
Vidime, Ze cenovo-diskriminujiici monopol vysvetluje netplny PTE, ak kriv-
ka dopytu mé ,,spravny* tvar, ¢o je viak podla [6] velmi silny predpoklad?®.
Ak S — 0, oligopolisticka struktira sa priblizuje k Struktare dokonale kon-

kurencnych trhov.

S¢itanim n a n* rovnic (1.14) dostavame ekvilibriovi trhova cenu:

n-(n-C+n*-E-C%)
i P s (1-16)

Vidime, ze ekvilibriova trhova cena zavisi od celkovych hrani¢nych nidkladov
(v domécej mene) vSetkych firem na trhu, elasticity dopytu a celkového poc-
tu firiem na trhu. KedZe zmena vymenného kurzu podla (1.16) ovplyvihuje

len n* zahrani¢nych firiem, je zrejmé, ze PTE bude netplny.

Teraz ukdzeme, ako pocet domécich firiem vzhladom k poc¢tu zahrani¢nych

firiem ovplyviuje PTE. PTE mézme vyjadrit ako:

pre=9CE_ n !

= = . 1.1
dEP n*+n 1+ % (1.17)

Pre zjednoSenie sme predpokladali, ze plati: C' = E-C*. Z (1.17) vidime, ze
PTE je klesajucou funkciou podielu poc¢tu domacich a zahrani¢nych firiem.
Pri rovnakom pocte domécich a zahrani¢nych firiem je koeficient PTE rovny
0,5. V limitnom pripade, kde n* — oo, PTE je tplny. Menon v [28] ukézal,
ze PTE je rasttcou funkciou celkového poc¢tu firiem na trhu (N = n + n*),

kde uplny PTE sa nadobtda, ak N — oco. V nasom modeli malej otvorenej

20Na tomto priklade tiez vidime, Ze poruSenie zdkona jednej ceny nemusi nutne viest

k netplnému PTE.
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ekonomiky, kde sa predpoklada maly pocet domacich konkurenc¢nych firiem,

oCakdvame vysoky stupeil prenosu zmeny vymenného kurzu?!.

1.8 Odvodenie modelov pre ceny importova-

nych tovarov

1.8.1 Mark-up model

V nasledujtcej ¢asti odvodime model, z ktorého budeme vychadzat pri em-
pirickej analyze. Jednd sa o tzv. mark-up model??, ktory je velmi rozsireny
prave v suvislosti s odhadom PTE v odvetviach priemyselnej vyroby. Kedze
tovary v ramci vyrobnych odvetvi si diferencované a obchodované na seg-
mentovanych trhoch, mark-up model sa zda byt vhodnym néastrojom na odhad

PTE vo vyrobnych odvetviach.

Uvazujme zahrani¢na firmu, ktord ma isty stupen kontroly nad cenami
svojich exportovanych tovarov v importujicej krajine. Predpokladajme, ze

stanovi ceny svojich exportov Px nasledovne:
Px*=k-C", (1.18)

kde x je Specifickd marza pre dant importujicu krajinu a C* st hrani¢né
naklady produkcie, ktoré st spolu s Py merané v mene exportéra (teda
predpokladdme stanovenie cien v zmysle PCP). Ceny importovanych tovarov

v domacej mene su potom dané:

21 6] okrem monopolistickej konkurencie kritizuje aj oligopolistickti §truktaru trhu,
kedZe vychddza z v praxi nedosiahnutelného predpokladu dokonalej substitiicie medzi
vyrobkami domacich a zahrani¢nych firiem. Navrhuje realistickejsiu formu konkurencie
- firmy produkujtce diferencované tovary a zdruzené v Bertrandovej konkurencii. Opét

vSak nardzame na problém ,spravneho“ funcionalneho tvaru krivky dopytu.
22Model bol pouzity v mnohych pracach vratane [2], [23] a [40].
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kde F je nomindlny bilaterdlny kurz medzi exportujicou a importujicou
krajinou. Marzu s budeme povazovat za premennt, zavisli uz okrem spomi-
nanych veci od konkurenc¢nych tlakov na domacom trhu, dopytovych tlakov

na zahrani¢nom trhu a od vymenného kurzu. Definujeme ju?*:

Pe ° .
E-O*)'(CU)W O<p<lay>0 (1.20)

K=

Konkurenc¢né tlaky na domacom trhu predstavuje podiel ceny konkurenc¢nych
domécich tovarov Pg a zahrani¢nych marginalnych vyrobnych nédkladov v me-
ne importéra. Dopytové tlaky na zahrani¢nom trhu si merané kapacitnym
vyuzitim zahrani¢nej firmy CU* a ( je konstanta. Vymenny kurz moéze byt
dolezitym faktorom nédkladovej funkcie zahrani¢nych firiem. Po dosadeni

takto definovanej marze do vztahu (1.19) a po zlogaritmovani dostavame:
Py = (L =0) et + ¢ pe, + (L= 0) - ) +7-cuf +ay, (1.21)

kde ¢ predstavuje ¢asovy index. Vyraz (1—¢) zodpoveda koeficientu PTE, te-
da parcidlnej elasticite cien importov vzhladom na zmeny vymenného kurzu,
pricom 0 < ¢ < 1. Ak ¢ = 1, PTE je nulovy, ¢o znamena, ze zahrani¢ny ex-
portér stanovi ceny importov rovné cenam domacich konkurencénych vyrobkov.
Zmeny vymenného kurzu a nasledne aj nékladov zahrani¢ného exportéra
pri nezmenenom cu* s aborbované do marze, a teda nie st prenasané do cien
importovanych tovarov. Ak ¢ = 0, zmeny vymenného kurzu a zahrani¢nych
nakladov st plne prenasané do cien importov, teda PTE je tplny, marza
ostava nezmenend a cena domacich vyrobkov nemé Ziaden vplyv na cenu

importov.

1.8.2 Model vychadzajuaci z predpokladu LOOP

Ide o model vychadzajaci zo vztahu relativnej verzie zakona jednej ceny

(vztah (1.2)), kde P; budi ceny importovanych tovarov P, a P} buda pred-

ZTakto definuje marzu [11]. Napr. [40] definovali marzu x = 3- (%)¢ -(DP)", kde DP

predstavuja dopytové tlaky v krajine importéra. V [41] je marza definovand nasledovne:
_(_Pc \¢
k= (g&) -
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stavovat zahrani¢né ceny exportovanych tovarov (ozn. P..), o ktorych pred-
pokladame, Ze s okrem iného funkciou premennych pouzitych v mark-up
modeli. Ide konkrétne o zahrani¢né marginalne néklady, kapacitné vyuzitie

exportéra a ceny domacich konkuren¢nych vyrobkov, teda:
P., = f{C*,CU", Pg,iné faktory}. (1.22)
Vysledny tvar odhadovanej rovnice po zlogaritmovani vyzera nasledovne:
Pme =V Peay, +0 - €+ 11 (1.23)

V nasledujicom texte budeme tento model oznacovat ako Model 2 a budeme

o nom uvazovat ako o alternativnom modeli. Mark-up model oznac¢ime ako
Model 1.

Obidva modely zapadaji do vSeobecnej schémy modelu na odhad PTE
podTa [5]:
p=a+d-T+y-e+U-z+ e, (1.24)

kde p je cena daného dovezeného tovaru, = je tzv. premenna primarnej
kontroly (v nagom pripade ¢* v Modeli 1 a p., v Modeli 2), e je vymenny
kurz definovany ako predtym, z je premennd ostatnych kontrol (p. a cu*

v Modeli 1) a € je disturba¢ny ¢len.

1.8.3 Predpoklady o koeficientoch pri exogénnych pre-

mennych a nedostatky modelov

Od znamienok koeficientov pri exogénnych premennych v oboch modeloch
oCakavame, ze budi kladné. Pokial by ndm v Modeli 1 koeficient pri cenach
domécich konkuren¢nych vyrobkoch p. vySiel zdporny, znamenalo by to, ze

importované tovary a konkurencné doméace vyrobky st komplementy.

Nedostatkom mark-up modelu je restrikcia v zmysle rovnakého preno-

su zmien margindlnych nakladov c¢* a zmien vymenného kurzu e do cien
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importovanych tovarov, a tiez restrikcia na koeficient pri cenach domécich
konkuren¢nych vyrobkov p.. V skutocnosti vSak tieto restrikcie neplatia.
Kratkodobo je vymenny kurz variabilnejsi ako naklady a predpoklada sa, ze
exportéri si ochotnejsi absorbovat do marze skor zmeny vymenného kurzu
ako zmeny v nékladoch, o ktorych predpokladaji, Ze budi trvalé. Navyse [2]
tvrdi, Ze odhliadnuc od ¢iste ekonomickych dovodov, restrikcie koeficien-
tov nemusia platit z dévodu nekompatibility cenovych aproximacii, ktoré
su vysledkom rozdielov v Grovniach agregacie a volbe vhodnych dat. Z tych-
to ddévodov nebudeme pri odhadovani PTE v Modeli 1 trvat na spominanych

restrikciach koeficientov.

Dalsim nedostatkom je, Ze ide o parcialne ekvilibriové modely, teda koe-
ficienty pri premennych interpretujeme ako parcidlne elasticity. Neuvazuju sa
mozné efekty zmien vymenného kurzu na ostatné exogénne premenné a ani

samotna endogenita vymenného kurzu.



Kapitola 2

Prakticka éast

2.1 Konstrukcia ¢asovych radov

V tabulke 2.1 najdeme zoznam pouzitych premennych, s ktorymi sme pra-
covali. Ide o $tvrtrocné ¢asové rady pre obdobie 1998:Q1 - 2006:Q2 (mame
teda k dispozicii 34 pozorovani), ktoré st disagregované v ramci odvetvi
priemyslenej vyroby podla NACE Rev.1.1. klasifikicie!. Pre analyzu PTE sa
odporuca pracovat s disagregovanymi datami, kedze kazdé vyrobné odvetvie
je Specifické. Napriek tomu, Ze nie vSetky relevantné premenné sa nachadza-
ju v disagregovanej forme a je potrebné hladat ¢o najvhodnejsie aproximécie,
vyhodou préace s disagregovanymi datami st presnejSie odhady vyslednych

parametrov.

Data sme Cerpali z databiz Eurostat, OECD, SU SR, NBS a agenttry
Boomberg. Vsetky casové rady boli prepocitané na cenové indexy voci
bazickému roku 2004 a nasledne zlogaritmované. Zahrani¢ni exportéri st
reprezentovani najvyznamnejSimi obchodnymi partnermi SR - 12 krajin eu-
rozony, Cesko, Polsko a Madarsko, ktoré tvoria v st¢astnosti takmer 70 %

celkového dovozu Slovenska, z ¢oho priblizne 65 % tvoria importy z kra-

! Klasifikécia ekonomickych ¢innosti podla NACE koresponduje s kategériami a oddiel-

mi Odvetvovej klasifikicie ekonomickych ¢innosti (OKEC) na Slovensku.
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Tabulka 2.1: Pouzité premenné.

Ozn. | Definicia Aproximacia zdroj
pm | ceny importovanych tovarov unit value indexy SU SR a vlast-
né vypodlty
e nomindlny vymenny kurz nomindlny efektivny vymenny | NBS a vlastné
kurz (NEER) vypod&ty
Pe ceny domécich konkurenénych | index cien vyrobcov tovarov | Eurostat
tovarov urlenych na export
cu® | kapacitné vyuzitie exportéra podiel indexu produkcie | Eurostat a vlast-
a potenciilneho produk- | né vypocty
tu  ziskaného  aplikovanim
HP-filtra na index produkcie
c* margindlne naklady price ex- | jednotkové ndklady prace Furostat a vlast-
portéra né vypodlty
Poil | cena ropy cena surovej ropy, Brent Bloomberg
usd | nomindlny vymenny kurz kurz SKK/USD 3.m priemer. NBS
Pex zahrani¢né ceny exportova- | index cien vyrobcov tovarov | Eurostat a vlast-
nych tovarov uréenych na zahrani¢ny trh né vypodlty

jin eurozény a po 22 %, 6 % a 7 % dovozy z Ceska, Madarska a Polska.

Pri vypocte vazenych premennych (e, ¢* a cu®) boli pouzité ro¢né vahové
)

koeficienty importu (ozn. wy), ktoré st vysledkom podielu objemu importov

SR z danej krajiny k a celkového objemu importov SR tvorenym vsSetkymi

spominanymi krajinami. Na spracovanie a analyzu dat boli pouzité sofvér
Eviews 4.1 a Microsoft Office Excel 2003.

Ceny importovanych tovarov

Kedze deflatory importu nie st dostupné v disagregovanej forme, pracovali

sme s indexmi cien v zahrani¢nom obchode, tzv. indexmi typu ,,unit value®

(dalej len UVI). St definované ako nasledovny podiel:

Vit
Qi

UV[i’t =

i=1,..,15;

t=1,..

, 34;

(2.1)
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kde V;; je hodnota a );; je mnozstvo importovaného tovaru vo vyrobnom
odvetvi i v ¢ase t. UVI sa publikuju SU SR podla 21 tried a 97 kapitol
Harmonizovaného systému? (ozn. HS). V savislosti s tym sme prisposobili
jednotlivé kapitoly HS podla NACE Rev.1.1. klasifikicie odvetvi priemysel-
nej vyroby, ako to znizoriuje Tabulka 2.2. Struktiru dovozu podla takto
definovanych odvetvi vidime na Obrazku 2.1. Vidime, Ze najvic¢siu vahu
nasho dovozu tvoria vyrobky z koksu, rafinované ropné produkty a jadrové
palivd DF (v priemere 17 %), vyroba dopravnych zariadeni DM (v sti¢astnos-
ti 18 %, od obdobia 1998-2000 sttpol ich dovoz trojndsobne) a vyroba strojov
DK, elektrickych a optickych zariadeni DL (v sacastnosti 28 %). Najmenej
vyrobkov dovazame z drevarskeho DD (0,4 %), koziarskeho DC (1,3 %) a pa-
pierenského a polygrafického priemyslu DE (2,2 %) .

mON
mDM
ooL
ODK
ooJ

mDl

ODH
oDG
ODF
mDE
ooD
oDc

0% . . .
mDE
1895-2000 2001-2003 2004-2008
oDA

100%-
80% 4"
60% 1

40% 4"

20% 4

Obrazok 2.1: Strukttra dovozu SR podla odvetvi priemyselnej vyroby podla
NACE Rev.1.1. klasifikacie.

V obdobi 1998-2006 prebehli v sledovani UVI dve zmeny bazickych rokov
(Tabulka 2.3), ¢o malo za néasledok v oboch pripadoch prepocet vahovej
struktary. V obdobi 1998-2000 sa UVTI sledovali za dovoz na celej tovarovej

Struktire, boli v8ak rozdelené do siedmych geografickych oblasti (Eurépa,

2Presné definicie tried a kapitol ndjdeme v Dodatku B.
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Tabulka 2.2: Prispdsobenie tried HS podla NACE klasifikacie.

klasifikacia nazov odvetvia aproximacia: kapitoly
podla NACE podla HS
Rev.1.1
D Priemyselnéd vyroba 97 kapitol HS
DA Vyroba potravin, ndpojov a tabakovych vyrobkov 1 az 24 kapitol HS
DB Vyroba textilii a vyrobkov z textilii 43, 50, 51, 52, 53, 56, 57,
58, 59, 60, 61, 62, 63, 65,
66
DC Vyroba koze a vyrobkov z koze 41, 42, 64
DD Vyroba dreva a vyrobkov z dreva 44, 45, 46
DE Vyroba celulézy, papiera a vyrobkov z papiera, vydavatelstvo 47, 48, 49
a tlaé
DF Vyroba koksu, rafinovanych ropnych produktov a jadrovych 27
paliv
DG Vyroba chemikélie, chemické vyrobky a umelych vlakien 28, 29, 30, 31, 32, 33, 34,
35, 36, 37, 38, 54, 55
DH Vyroba vyrobkov z gumy a plastov 39, 40
DI Vyroba ostatnych nekovovych minerdlnych vyrobkov 25, 26, 68, 69, 70
DJ Vyroba zdkladnych kovov a vyrobkov zhotovenych z kovov 72, 73, 74, 75, 76, 77, 79,
80, 81, 82, 83
DK Vyroba strojov a zariadeni inde nezahrnutych a neSpecifiko- 84, 93
vanych
DL Vyroba elektrickych a optickych zariaden{ 85, 90, 91
DM Vyroba dopravnych zariadeni 86, 87, 88, 89
DN Vyroba inych inde ne$pecifikovanych a nezahrnutych tovarov 67, 71, 92, 94, 95, 96, 97

Zapadna Azia, Vychodna Azia, Severnd Amerika, Juznd Amerika, Afrika,
Australia a ostatné krajiny). V obdobi rokov 2001-2004 sa UVI sledovali
za dovoz na celej tovarovej Struktire, ale uz len spolu za cely svet. Od roku
2005 sa nesleduje dovoz na celej tovarovej Struktire, ale bol vytvoreny si-
bor reprezentantov, ktoré boli vybrané na zdklade iidajov roku 2004. Krité-
riom pre zaradenie reprezentanta do vyberu bol ro¢ny podiel hodnoty dovozu

daného reprezentanta na celkovom dovoze. Do vyberu boli zaradené tie
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reprezentanty, ktorych ro¢na hodnota dovozu pokryla spolu minimélne 70 %
celkového dovozu (ide o 593 reprezentantov). Na novy zaklad (2004=100)
s novou vahovou schémou bol nasledne prepocitany rok 2004. Na zaklade
toho sme najprv prepocitali obdobie rokov 1998-2000 voc¢i bazickému roku
2000 a potom obdobie 1998-2003 voc¢i bazickému roku 2004 pomocou vy-
rovnavajuceho koeficientu, ktory je podielom indexov Stvrtroku roku 2004

v starej metodike a indexov Stvrtroku roku 2004 v novej metodike.

Tabulka 2.3: Zmeny béazickych rokov.

obdobie obdobie 1998-2000 | obdobie 2001-2004 | obdobie 2005-2006

bazicky rok 1995=100 2000=100 2004=100

UVI maju v stvislosti s analyzou PTE niekolko limitécii, hlavne kva-
litativneho charakteru. Nevieme urcit, ¢i narast indexu bol sposobeny sku-
to¢nym rastom ceny daného tovaru alebou kvalitativnou zmenou, napr. zme-
nou dovazanej znacky alebo zmenou vybavenia tovaru (automobil bez a s kli-
matizdciou). NavySe - pri agregovani tovarov dochadza k rozdielom medzi
skuto¢nou cenou importu a UVI, vyplyvajicou z vypoc¢tu UVI, vzhladom
na fixné vahové koeficienty. Pri niektorych vyrobnych odveviach vidime
na vyslednych dovoznych cenach skoky, o ktorych sa domnievame, zZe okrem
spominanych metodickych zmien mozu stavisiet s tymito nedostatkami UVI3,
V obdobi zmeny v sledovani UVI (1.8tvrtrok 2001 a 2004) sme pridali ,,dum-
my“ premenné pri hlfadani dlhodobého vztahu a dynamické dummy premenné

v ,error-correction” modeli*.

3Graficky priebeh p,,, ndjdeme v Dodatku C.
‘Dummy premenné si v nafom pripade definované ako jednotky po obdobie zmeny,

teda 2000Q4 a 2003Q4, a potom ako nuly. Dynamické premenné definujeme na celom

obdobi ako nuly. V mieste zmeny bude jednotka.
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Zahrani¢né marginalne naklady

Ked7e tato premenna nie je meratelnd, pouzili sme na jej aproximéciu jed-
notkové naklady prace®. St pocitané ako:

. WGkt EMP, 4

= =1,..,15, k=1,..4, t=1,..,34
i,k,t P]i,k,t ) ¢ AR} ) yreey 3oty

(2.2)
kde W@, 1+ je index hrubych miezd a platov, EM P, j,; je index po¢tu zamest-

nanych a PI; ;. ; je index produkcie v krajine k vo vyrobnom odvetvi ¢ a v Case
t. Premenné st sezénne upravené a index produkcie bol prisposobeny poctu
pracovnych dni. Vysledné jednotkové naklady prace su pocitané ako arit-

meticky priemer ¢}, , s vahovymi koeficientmi importu wy:®

4
= ch’k,t Wy i=1,.,15; t=1,..,34. (2.3)
k=1

Nomindlny vymenny kurz

V nasom modeli po¢itame s nomindlnym efektivnym vymennym kurzom,

ktory sa skon$truuje podla vztahu:

4
€t = Z@]@t * Wkt t= 1, ceey 34. (24)
k=1

V odvetvi Vyroba koksu, rafinovanych ropnych produktov a jadrovych paliv
sme namiesto NEER uvazovali kurz dolara vodi slovenskej korune, kedze
v tomto odvetvi sa obchoduje vylucne s dolarom, a teda zmeny kurzu sloven-
skej koruny voci ostatnym menam sa neprenasaji do cien importov v tomto

vyrobnom odvetvi.

5Pri hfadani dlhodobého vztahu sme sktigali v Modeli 1 pouZif namiesto jednotkovych
nakladov prace vazeny index cien vyrobcov tovarov ur¢enych na zahrani¢ny trh, na domaci

a cely trh, av8ak nedostali sme interpretovatené vysledky.
6Takto vazené jednotkové ndklady prace [23] eSte vazili s indexmi ndkladov nespraco-

vanych materidlov a energetickych vstupov (priemerné véhy boli 0,7 a 0,3). KedZe sme
v8ak tieto udaje, ktoré tvoria doleziti sticast margindlnych ndkladov nemali k dispozicii,

boli sme niteni uspokojit sa len s jednotkovymi nékladmi prace.



2.1 Konstrukcia ¢asovych radov 36

Ceny domacich konkuren¢nych tovarov

Pouzili sme disagregovany index cien vyrobcov tovarov urcenych na doméci

trh v ramci jednotlivych vyrobnych odvetviach v SR.

Kapacitné vyuzitie na zahrani¢nom trhu

Kapacitné vyuzitie ako premennad vyjadrujica dopytové tlaky na zahrani¢nom
trhu je vyjadrend rozdielom logaritmu indexu produkcie a potencidlneho pro-
duktu, ktory odhadneme aplikovanim Hodrick-Prescott filtra” (dalej len H-P
filter) na logaritmus indexu produkcie® v celom odvetvi priemyselnej vyro-

by D (i=1) v krajine k. Vysledn premenni sme ziskali podla vztahu:

4

cuf = Zcuzvt Wy t=1,..,34. (2.5)
k=1

"H-P filter patri k $tatistickym metédam odhadu produkénej medzery, resp. po-
tencidlneho produktu. Casovy rad rozkladd na dve zlozky, cyklicki ¢; a trendovi
yi = y¢ = ¢ +y;. Jeho aplikicia je zalozend na minimalizacii variancie cyklickej zlozky,
penalizovanej varianciou druhej diferencie trendového komponentu A2y;. Filter uréi tren-

dovt zlozku minimalizovanim nasledovnej penaliza¢nej funkcie:
T T—1
min Do —y)? A (i — v — i~y
tot=1 t=2

kde y; je hladana trendova zloZka a ) je parameter vyhladenia. Nepravidelna zlozka, ktort
casovy rad obsahuje, je absorbovana cyklickym komponentom. Pri procese odhadovania
je dolezité urfenie parametra vyhladenia A, pri¢om pre Stvrtro¢né data sa odportca hod-
nota A = 1600. Aplikicia H-P filtra na kone¢nom c¢asovom rade trpi tzv. problémom
konca vzorky. Dvojstranny filter sa na zaciatku a na konci vzorky stdva jednostrannym
a produkuje vychylené odhady prave v aktualnych casovych obdobiach.

8Sktisali sme pouzit priamo premennt kapacitné vyuzitie a premennti produkénd me-
dzera ziskanu rozdielom logaritmu hrubého doméaceho produktu a potencidlneho produktu
odhadnutého aplikovanim HP-filtra na logaritmus hrubého doméceho produktu, avsak

pri hladani dlhodobého vztahu sme neziskali interpretovatelné vysledky.
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Zahrani¢né ceny exportovanych tovarov

S touto premennou pracujeme v Modeli 2. Aproximujeme ju disagrego-
vanym vazenym indexom cien vyrobcov tovarov urcenych na zahrani¢ny
trh. V pripade odvetvi vyroby textilu a odevov (DB), koze (C), nekovov
(DI) a inde ne$pecifikovanych tovarov (DN) tieto dita neboli zverejnené,
pouzili sme preto index cien vyrobcov tovarov urc¢enych na domaci trh.
V oboch pripadoch sme nemali k dispozicii data pre Polsko v obdobi 1998-
2000. Avsak kedze vazené premenné pocitané bez Polska a vaZzené premenné
poc¢itané s Polskom mali v obdobi 2001-2006 rovnaky trend (rozdiel medzi
nimi vzhladom na mala vahu Polska na celkovom dovoze SR bol v posune
o velmi malia kostantu, ktord sa v jednotlivych stvrtrokoch odliSovala mini-
mélne), obdobie 1998-2000 sme pomocou tejto konstanty pre vizené premen-

né pocitané s Polskom dopocitali.

2.2 Metodolégia

2.2.1 Odhad dlhodobych vztahov

V ¢Cisto Statistickom zmysle slova mézeme vztah medzi vymennym kurzom
a cenami importovanych tovarov vyjadrit pomocou korelacie tychto premen-

nych:

Cov<pmi,t—s ) et)

\/Uar<pmi,t—s) ) \/’0(17’(6,5)

kde 7 predstavuje dané vyrobné odvetvie. Pocitali sme aj s oneskorenou

Cor(pmi,tfp et) - S = O, ceey 4, (26)

reakciou cien importov do jedného roka. Napriek tomu, Ze korelacia neméa
zmysluplné ekonomické vysvetlenie, popri grafickej analyze ziskame prvy
obraz o vzajomnom vztahu zmien danych premennych a vysledky mozeme

porovnat s odhadnutymi hodnotami PTE z dlhodobych vztahov.

Z prehladu v Dodatku A vidime, Ze empiricka literatara tykajica sa

odhadu PTE do réznych cenovych indexov sa zameriava prevazne na tri
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pristupy: i) Standartny jednorovnicovy regresny pristup, ii) staciondrnu VAR
(vektorova autoregresia) a iii) Johansenov kointegra¢ny pristup. Vzhladom
na vlastnosti nasich dat (kratkost ¢asovych radov, ,skoky“) sme sa rozhodli
pre odhad PTE podla i). Pri odhade koeficientov dlhodobych vztahov sme

vychadzali zo vztahu:

Py = Buiv €+ B Pesy + B3+ Chy + Pai - cuf + €y (2.7)

pre Model 1 a zo vztahu:

Pm;, = 14" € + Q2 * Pex; + €it- (28)

pre alternativny Model 2, kde ¢ predstavuje dané vyrobné odvetvie. Otesto-
vali sme rdd integracie’ premennych pomocou testov jednotkového koreiia,
konkrétne pomocou Augmented Dickey-Fuller testu a Phillips-Perron testu
(dalej len ADF a PP test)!?. Dalej sme postupovali podla dvojkrokového

algoritmu podla Engle Grangera:
Krok 1: Pomocou metédy najmensich $tvorcov odhadneme dlhodoby vztah.

Krok 2: Otestujeme stacionaritu rezidui - odhadu odchylok od dlhodobého
vztahu (pri testovani nezahfhame kons$tantu do autoregresnej rovnice). Po-
kial st staciondrne, znamend to, 7e medzi premennymi v dlhodobom vztahu

existuje kointegracia'l.

9Hovorime, 7e proces je stacionarny (v slabom zmysle slova), ak jeho stredna hodnota
a variancia st konStantné v case a kovariancia zavisi len od vzdialenosti argumentov.
O nestaciondrnom stochastickom procese X; budeme hovorit, ze je integrovany radu d
(ozn. z¢ ~ I(d)), ak jeho diferencovanim réddu d ziskame staciondrny proces. Staciondrny

proces preto oznacujeme I(0).
0ADF a PP test testujt hypotézu, ¢i dany rad obsahuje tzv. jednotkovy koreni (preto

sa nazyvaju testy jednotkového korefia, resp. unit root testy). Vychddzaja z predpokladu,
Ze autoregresny proces y; = pyi—1 + 210 + €; (kde x; mdZe zahinat konstantu alebo trend
a ¢ je biely Sum) je nestaciondrny, ak |p| > 1. Testovanie stacionarity teda sktma, ¢
lp| < 1. Vo v8eobecnosti je unit root testami testovand hypotéza Hy : p = 1 oproti

hypotéze H; : p < 1.
"'Majme dva stochastické procesy z; a y;, ktoré st obidva typu I(d), kde d > 0. Nech
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Integrovany vs. segmentovany trh

Pomocou J testu a Ju testu'? sme sa v Modeli 1 snazili urcit $pecifikiciu
Struktary trhu (integrovany trh alebo segmentovany trh), ktora by bola vhod-
nejsia pre naSe data. V pripade integrovaného trhu vychiddzame z jeho defini-
cie, ze existuje len jeden medzinarodny trh a nezalezi na tom, kde bol vyrobok
vyrobeny. Jeho cena v Iubovolnej mene by mala byt rovnaki. V tomto pri-
pade bude vymenny kurz zastupovat kurz eura voci korune, marginalne nak-
lady exportéra budi reprezentované jednotkovymi nakladmi prace v 12-tich
krajinach eurozény (ozn. EMU) a budeme brat do tvahy kapacitné vyuzi-
tie EMU. Alternativnou moznostou je segmentovany trh so signifikantnym
stupnom cenovej diskriminacie, kde zalezi na tom, kde bol vyrobok vyrobeny.
V tomto pripade budeme pracovat s vazenymi premennymi, ktoré sme defi-

novali v podkapitole 2.1.

Odvetvie vyroby koksu, rafinovanych ropnych produktov a jadro-
vych paliv (DF)

Ako sme uz naznacili v podkapitole 2.1, k tomuto odvetviu priemyselnej
vyroby budeme pristupovat inak ako k ostatnym. Dovodom je, Ze premenné
pouzivané v Modeli 1 a Modeli 2 len velmi mélo, resp. vobec neovplyviiuji

ceny dovozov tohoto odvetvia. NavySe z Obrazku 2.2 je zjavna endogenita p..

existuje linedrna kombindcia tychto procesov takd, 7e (a - x; +b-y) ~ I(d — ¢), kde
0 < ¢ < d. Potom sa tieto procesy nazyvaja kointegrované radu d a c a oznacujeme ich ako
xt,yr ~ I(d,c). Vektor (a,b) sa nazyva kointegraény vektor a vyjadruje dlhodoby vztah
medzi premennymi. V naSom pripade by mal kointegracny vektor viest k stacionédrnej
linearnej kombindcii, teda by malo platit, ze d = c.

12J test testuje proti sebe dve gpecifikdcie: S1 a alternativnu S2. Nulovd hypotéza
predpoklada, Ze Specifikdcia S1 je spravna. Do S1 priddme novil exogénnu premenna -
fitované hodnoty odhadnutej S2 a pokial bude odhadnuty koeficient fitovanych hodnot
v S1 signifikantne rovny nula, nulovd hypotéza sa nezamieta, teda S1 je spravna Specifika-
cia modelu. Vzapiti urobime opacnd analyzu. Rozdiel medzi J testom a J4 testom je
sposob, akym st fitované hodnoty alternativnej S2 pouzité ako dalSia exogénna premennd
odhadnuté. Pri Jy teste to budd fitované hodnoty z regresie, kde zavislou premennou

budu fitované hodnoty z S1 a exogénnymi premenymi premenné z S2.
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a pm, kedZe vyvoj p. sa odvija od vyvoja p,, a nie naopak. Budeme pracovat

34 5
4.9 4
4.7 1
4.5 4
4.3 -
EREE

39 4
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Obrazok 2.2: Porovnanie vyvoja cien domécich a importovanych tovarov
v odvetvi DF.

len s dvoma exogénnymi premennymi - nominalny vymenny kurz koruny voci
dolaru usd a cena ropy na svetovych trhoch p,;, ktoré by mali byt postacu-
jice na odhad cien importovanych tovarov v tomto odvetvi. Dostavame

nasledujticu rovnicu:
Py = M1 usdy + g Poit, + €4 (2.9)

Testovanie hypotéz

V oboch modeloch pomocou Waldovho testu skimame, ¢i PTE v dlhodobom

horizonte (odhadnuty koeficient pri vymennom kurze, ozn. (;;) je tplny:
H01 : Cl,i = 1 VO(vfi Hll : Cl,i 7£ 1,

a nulovy:
H02 : Cl,i =0 voci H12 : Cl,i % 0,

kde i oznacuje vyrobné odvetvie. Nezamietnutie hypotézy tplného PTE
mozeme interpretovat ako potvrdenie dokonalej konkurencie na trhu, alebo aj

ako stanovenie cien v mene exportéra, teda PCP. Analogicky, nezamietnutie
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hypotézy nulového PTE mozeme interpretovat ako potvrdenie nedokonalej
konkurencie na trhu, alebo aj ako stanovenie cien v mene importéra, teda

LCP. V Modeli 2 sme navyse testovali, ¢i plati relativna verzia LOOP, teda:

H03 L0y = Oy = 1 voci ng Oy 7é Qg = 1V Q14 = Qg 7£ 1.

2.2.2 Odhad error-correction modelu

Predchadzajice modely boli statické, teda PTE nezéavisel od trvania zmeny
vymenného kurzu. Determindciu cien importovanych tovarov v kratkodobom
horizonte vysvetlime pomocou dynamického ,error-correction modelu (dalej
len ECM), kde zmeny cien importov budi zévisiet od odchylok od dlhodobého
vztahu a od aktualnych a oneskorenych zmien exogénnych premennych. Pre
Model 1 budeme pomocou metédy najmensich Stvorcov odhadovat dynamic-
ky ECM v tvare:

4 4 4 4
Apmw = Z aleet,j + Z O‘QjApcu,j + Z a3jAc>ik,t7j + Z @4jACU:7j +
7=0 7=0 j=0

J=0

4
+ Z 5 APy, + Nit(Pm; — Brie + Baipe, + P67 + Baicu”)i—1 + €,
j=1

(2.10)

kde i predstavuje vyrobné odvetvie (pre DF analogicky vychadzajic z (2.9))
a B]Z (j=1,..4) st odhady koeficientov dlhdobého vztahu. Koeficient \; €
(—2,0) nazyvame koeficientom prisposobenia a hovori o tom, ako rychlo sa
vysvetlovand premenna po Soku vrati naspit do dlhodobej rovnovahy. Ak je
A¢ rovnd nule, rovnovaha sa nenadobudne nikdy, teda dlhodoby vztah medzi
premennymi neexistuje. To isté plati aj pre \; rovné —2. Cim je \; blizsie

k —1, tym je sila, s akou sa presadzuje dlhodoby vztah vicsia.
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2.2.3 Asymetrie PTE

Asymetria PTE vzhladom na smer zmeny vymenného kurzu

Postupovali sme podla ndvodu v [38], kedZe na testovanie asymetrii v ECM
modeli sme nemali dostato¢ny pocet dat. Zaviedli sme dve dummy pre-
menné, ktoré separuju Stvrtroky, pocas ktorych vymenny kurz aprecioval

a deprecioval:

1 ak Ae; <0 1 ak Ae; >0
At _ a €t a Dt _ a. €t
0 inak 0 inak

a odhadovali sme rovnicu v tvare:

App,, = Brai Av-Aey+Bip,i- D A+ B i Ape, , + B85 Ac y+ Bai- Acuy +€4,

(2.11)
kde ¢ predstavuje vyrobné odvetvie (pre DF analogicky vychédzajuic z (2.9)).
Sktmali sme signifikantnost odhadnutych koeficientov 514, a Bi1p; a pomo-

cou Waldovho testu sme testovali ich rovnost, teda pritomnost asymetrii.

Asymetria PTE vzhladom na velkost zmeny vymenného kurzu

Opit sme zaviedli dve dummy premenné:

1 ak |[Ae| > ¢ 1 ak |Ae] < c
Lt = a St =
0 inak 0 inak

Kon§tanta ¢ predstavuje hranicu medzi velkou a malou zmenou. Kedze ne-
existuji presné kritéria na rozliSenie velkej a malej zmeny, uvazovali sme dve
hranice: priemer (¢ = 1,6 % pre e a ¢ = 4 % pre usd) a hranicu vicsiu
ako priemer (¢ = 2,5 % pre €)!*. V [42] autori uvazovali navyse aj medidn
ako hranicu, ale v nasom pripade sa vyraznejsie neodliSoval od priemeru

(medidn=1,3 % pre e a 3,8 % pre usd). Odhadovali sme rovnicu v tvare:

App,, = B Li-Aei+ Bisi- St Aeg+ Poi Ape, , + 03 Ac  + Bui - Acuy + € 4,
(2.12)

1BV pripade DF sme uZ neuvaZovali zmenu vidé§iu ako priemernt.
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kde ¢ predstavuje vyrobné odvetvie (pre DF analogicky vychédzajic z (2.9)).
Sktmali sme signifikantnost odhadnutych koeficientov 31; a B1s; a pomocou

Waldovho testu sme testovali ich rovnost.

Asymetria PTE vzhladom na smer a velkost zmeny vymenného

kurzu

Nakoniec otestujeme asymetriu na kombinaciu smeru a velkosti meny vymen-
ného kurzu, ¢o nam umoznuje skimat velkost PTE vzhladom velka aprecia-
ciu, velk deprecidciu, mali aprecidciu a malt deprecidciu (hranicu velkej
zmeny sme uvazovali konstantu ¢ = 2,5 % pre e a ¢ = 4 % pre usd). Zaviedli

sme nasledujice dummy premenné:

LAt: 1 akLt:1/\At:1 , SAt: 1 akStzl/\At:1
0 inak 0 inak
1 ak L, =1AD, =1 1 ak S;=1AD, =1
LD, = ax S ! a  SD,— A o !
0 1inak 0 inak

a odhadovali sme rovnicu v tvare:

Apm,, = Bira,i - LAy - Aeg + Bisai - SAy - Aey + Bippi - LDy - Aey +
+Bisp,i - SDy - Aey + By Ape,, + B3 - Aci; + Bai - Acuy + €4
(2.13)

kde i predstavuje vyrobné odvetvie (pre DF analogicky vychadzajtc z (2.9)).
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Vysledky

Vysledky korelacie a J a Jy testov

Z vysledkov korelacie p,, a e v Tabulke D.1 v Dodatku D zistujeme, Ze naj-
vicSia Statistickd zavislost (vicsia ako 0,6) tychto dvoch premennych je v od-
vetviach vyroby textilu a odevov (DB), dreva (DD), papiera a celulézy (DE),
gumy a plastov (DH) a elektrickych a optickych zariadeni (DL), pri¢om v pri-
pade DB, DD, DE a DH si mdézme v$imnat vysoka koreldciu aj pri onesko-
renych reakcidch p,,. Prekvapivo mald koreldcia sa prejavila vo vyrobnych
odvetviach vyroby chemikélii (DG) a koksu, rafinovanych ropnych produktov
a jadrovych paliv (DF) (v tomto pripade dokonca zapornd).

Vysledky J a J4 testu ndjdeme v Tabulke D.3. Na zdklade Jy4 testu, ktory
ma v pripade kone¢ného poc¢tu dat lepsie vlastnosti ako J test zistujeme, ze
v pripade $tyroch odvetvi (vyroba chemikalii, kovov, strojov a dopravnych
zariadeni) zamietame hypotézu, ze model segmentovaného trhu nevysvetluje
model integrovaného trhu. V odvetviach vyroby textilu a odevov, papiera
a celulézy a nekovov zamietame nulova hypotézu, ze model integrovaného
trhu nevysvetluje model segmentovaného trhu. Vo vii¢Sine pripadov vsak
dostdvame nejednoznacné vysledky - zamietame obe nulové hypotézy. Je
to nevyhoda tychto testov, kedZe st postavené tak, ze testuju dve nulové

hypotézy. Pri porovnani vysledkov signifikancie odhadov koeficientov a kri-
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terii priliehavosti modelov pri oboch Specifikdcidch, sme vSak usudili, Ze
vhodnejsia Specifkicia pre nas model je Specifikicia segmentovaného trhu.
V Tabulke D.4 st odhady dlhodobého PTE pri predpoklade integrovaného
trhu. Napriek tomu, Ze sme o¢akavali opak (z predpokladov integrovaného

trhu), st nizgie ako odhady PTE v pripade modelu segmentovaného trhu
(Tabulka D.5).

Dlhodobé odhady PTE

Vysledky odhadov koeficientov z dlhodobych vztahov daného Modelom 1*
najdeme v Tabulke D.5 v Dodatku D. Odhady dlhodobého PTE spadajt
do intervalu (—0,23;0,9), z ¢oho 60 % z nich tvoria signifikantné odhady

na hladine vyznamnosti 5%. Obrazok 3.1 predstavuje histogram hodnot

poecet hodndt

23 g

0.7
intervaly hodndét odhadov PTE

O Histogram signifikantnych odhadow PTE  @Histogram odhadoy PTE

Obrazok 3.1: Histogram odhadov PTE a signifikatnych odhadov PTE z Mo-
delu 1.

vSetkych a signifikantnych odhadov PTE. Vidime, ze takmer vSetky odhady
patriace intervalu (0, 3;0,9) st signifikantné. Po spocitani vazeného aritme-

tického priemeru odhadov PTE vo vSetkych vyrobnych odvetviach, kde vahy

'Rezidud odhadnutych regresii boli vo vietkych pripadoch stacionirne na hladine vyz-

namnosti 5 %. Vysledky testov jednotkového korefia pouzitych premennych néjdeme
v Tabulke D.2.
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predstavuju zastupenie dovozov daného odvetvia na celkovom dovoze tovarov
priemyselnej vyroby?, dostdvame hodnotu PTE celého odvetvia priemyselne;
vyroby (D) rovnajicu sa 0,49, ¢o je porovnatelné s jej priamym odhadom
(0,50). Znamen4 to, ze do cien dovozov sa premietne zhruba 50 % celkového
vplyvu vymenného kurzu. Najblizsie maji k tomuto odhadu hodnoty PTE
v odvetviach vyroby potravin, ndpojov a tabaku (DA), koksu, rafinovanych
ropnych produktov a jadrovych paliv (DF), kovov (DJ) a strojov (DK).
Najviicsie hodnoty (vicsie ako 0,8) vychadzaji pre odvetvia vyroby koze
(DC), papiera a celulézy (DE) a elektrickych a optickych zariadeni (DL).
Naopak najmensie a zaroven nesignifikantné hodnoty odhadov (mensie ako
0,2) dostavame pre vyrobné odvetvia vyroby textilu a odevov (DB), dreva
(DD), nekovov (DI) a inde nespecifikovanych tovarov (DN) - pre DD a DN
dokonca zaporné. Zaujimavé je, ze prave v odvetviach DB a DD vychadzala
vysoka korelacia premennych p,, a e. Specidlne v pripade odvetvia viroby
koksu, rafinovanych ropnijch produktov a jadrovych paliv, kde sme ocakavali
velmi vysoky prenos zmien kurzu dolara do cien dovozov, vychadza prek-

vapujico nizka hodnota 0,53. Na roznych casovych horizontoch v ramci

PTE, konkrétne v obdobi 2000Q1 - 2006Q2: pu; =1,1 a pus = 0,9 a v ob-
dobi 2001Q1 - 2006Q2: uy = 0,93 a puy = 0,81. To nam naznacuje zme-
ny, ktoré prebehli na slovenskom trhu v tomto odvetvi, kedy v poslednych
rokoch dochadza k takmer Gplnému PTE, ale aj mozné nezrovnalosti v da-

tach dovoznych cien aproximovanych UVI na celom skiimanom obdobi.

Pre zaujimavost prikladame aj vysledky odhadov koeficientov Modelu 1
pre uzsie delenie odvetvi vyroby potravin, napojov a tabaku (DA), textilu
a odevov (DB), papiera a celuldzy (DE), nekovov (DJ), elektrickych a optic-
kych zariaden{ (DL) a inde nespecifikovanych tovarov (DN)? v Tabulke D.7.
Specidlne v odvetviach DB, DE a DL vzhladom na rézne hodnoty odhadov

2Zobrali sme priemernti hodnotu vahovych koeficientov z troch obdobi (1998-2000,

2001-2003, 2004-2006).
3Déta sme mali k dispozicif len k tymto odvetviam.
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v porovnani s odhadmi sir§ieho delenia odvetvi z Tabulky D.5 vidime potrebu
odhadovania PTE v priemysle s disagregovanymi datami. V pripade odvetvia
DB, kde odhad PTE vySiel maly a nesignifikantny, u odvetvia vyroby tex-
tilu DB17, ktoré tvori vicsiu vahu, vychadza vysoka signifikantnd hodnota
0,80. V pripade odvetvi DE a DL, kde odhad PTE je vysoky a signifikant-
ny, odhady pre odvetvia DE22 a DL33 st nizke a nesignifikantné (v pripade
DL33 dokonca zaporné).

Co sa tyka odhadov ostatnijch koeficientov dlhodobého vztahu, odhad pre-
mennej p. vychadza signifikantne na 5%-nej hladine vyznamnosti takmer
vSade, s vynimkou odvetvi vyroby papiera a celulézy (DE), elektrickych
a optickych zariadeni (DL) a dopravnych zariadeni (DM). NavySe hodno-
ty signifikantnych odhadov st relativne vysoké (vicsie ako 0,48). Nie je
to v sulade s nasimi ocakdvaniami, kedZe Slovensko ako mald otovorend
ekonomika je v postaveni price takera. Vysoké signifikantné hodnoty moézeme
vysvetlit $pecifikiciou modelu a pouzitou ekonometrickou metédou, ktoré
nebert do uvahy vzajomnu endogenitu cien dovozov a cien domaécich kon-
kuren¢nych tovarov. Dlhodoby odhad ¢* vychadza signifikantne na 5 %-nej
hladine vyznamnosti v odvetviach s vysokou konkurenciou, konkrétne v od-
vetviach vyroby potravin, ndpojov a tabaku (DA), textilu a odevov (DB),
papiera a celulézy (DE), chemikalii (DG), kovov (DJ), elektrickych a optic-
kych zariadeni (DL), dopravnych zariadeni (DM) a inde neSpecifikovanych
tovarov (DN) a nadobtda hodnoty v intervale (0,32;1,43). Odhad pre-
mennej cu* je v dlhodobom horizonte nesignifikantny len v pripade odvetvi
vyroby textilu a odevov (DB), chemikalii (DH), nekovov (DI) a inde nespeci-
fikovanych tovarov (DN). Signifikantné hodnoty st z intervalu (0,47;2,24).

Hypotézu nedokonalej konkurencie na trhu a zaroven stanovenia cien
v mene importéra LCP nezamietame v pripade vyrobnych odvetvi s naj-
mensimi nesignifikantnymi hodnotami odhadov. Potvrdilo sa tym ocaké-

vanie, podla ktorého exportéri nestanovuji predajné ceny naSich dovozov
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v slovenskej korune. Uplny PTE, ktory interpretujeme ako dokonalti kon-
kurenciu na trhu a zaroven PCP nezamietame v odvetviach s najvyssimi
hodnotami odhadov PTE (odvetvia DC, DE a DL) a navySe v odvetvi vyro-
by strojov (DK).

Obrazok 3.2 znazornuje rozdiely medzi dlhodobymi odhadmi PTE Mode-

lu 1 a Modelu 2. Vidime, ze odhady z Modelu 2 st vo vécSine pripadov o nieco

gl

-1 "D""Dﬁ"DB"DC"\ED’"DE"I:FG"I:FFI"'DI'"I:FJ"'D‘K"'D‘I:"‘DI\?T'JBII\I'

O Cdhady PTE z Modelu 1 O Odhady PTE 7 Modelu 2

Obréazok 3.2: Porovnanie odhadov dlhodobého PTE z oboch modelov.

vysSie a su z intervalu (0,24;1,02). Priemerna hodnota dlhodobého odhadu
PTE z tohto modelu je 0,61. Najvacsie odchylky v porovnani s Modelom 1
st v pripade odvetvi vyroby dreva (DD) a inde neSpecifikovanych tovarov
(DN), v oboch pripadoch (Model 1 aj Model 2) v8ak nie st signifikantné
(na 5 %-nej hladine vyznamnosti). V modeli 2 vo viéSine odvetvi nezamie-
tame uplny PTE, ¢o je nie je prekvapenim vzhladom na vysoké hodnoty
odhadov. Vo vicsine pripadov vsak vyrobnych odvetvi zamietame relativnu
verziu zdkona jednej ceny. Vysledky odhadov koeficientov a testov z Modelu 2
najdeme v Tabulke D.8.
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Odhady kratkodobého PTE

Odhady krdtkodobijch odhadov PTE prezentuju Tabulky D.9 a D.10. Na O-
brazku 3.3 vidime histogram rozlozenia signifikantnych odhadov kratkodobé-
ho PTE. Vidime, Ze st kladné (okrem pripadu odvetvia vyroby inde nespeci-
fikovanych tovarov DN) a mensie ako jedna (okrem odveti vyroby dreva
DD, papiera a celulézy DE a a inde neSpecifikovanych tovarov DN). Naj-

viac hodnot sa nachadza v intervale (0,4;0,8)%. Koeficienty prisposobenia

pocet hodnat

-1.08 0 0.2 0.4 9.6 9.5 1 1.2
intervaly hodnét odhadov PTE

| Histogram kratkodobych odhadov FTE

Obrazok 3.3: Histogram kratkodobych odhadov PTE z Modelu 1.

A¢ st vo vSetkych pripadoch zaporné a signifikantné na hladine vyznamnos-
ti 5 %, z ¢oho najblizsie k hodnote -1 ma A\; u odvetvi vyroby koze (DC),
dreva (DD), chemikalii (DG), elektrickych a optickych ariadeni (DL) a inde
neSpecifikovanych tovarov (DN). V agregatnom pripade D je koeficient A,
rovny hodnote -0,52, ¢o znamend, ze dovozné ceny priemyselnych tovarov
sa po vychyleni z daného dlhodobého vztahu kazdy Stvrtrok prisposobuji

s mierou 52 %. To tiez implikuje, Ze tzv. ,pol¢as rozpadu“ odchylky p,,

‘Podotykame, Ze sme sa ststredili na odhad kratkodobyrch elasticit vymenného kurzu,

takze nebudeme interpretovat kratkodobé elasticity ostatnych premennych v ECM.
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od dlhodobého vztahu (ozn. T) je mensi ako jeden $tvrfrok®. Je to pomerne
rychly navrat. Pozreli sa na tato hodnotu v niekolkych analyzach, ktoré vy-
chadzali z mark-up modelu a pouzivali rovnaki metodolégiu. V [41] a [43],
kde autori odhadovali PTE v frsku a Spojenom kralovstve Velkej Britanie
a Severného Irska, koeficient )\, dosiahol v absoltitnej hodnote nizsie hodnoty,
konkrétne -0,10 a -0,21. V Kolumbii podla [44] hodnota \; dosiahla hodnotu

-0,46, ¢o uz je k nasmu odhadu blizsie.

Asymetria PTE

Napriek tomu, ze Waldov test v ani jednom pripade nepotvrdil asymetricka

QOdhad PTE poéas depreciacie kurzu
.

25 -2 RX] -1 a5 as® 1.5 z 25
Odhad PTE poéas apreciacie kurzu

Obrazok 3.4: Odhady PTE vzhladom rozny smer vymenného kurzu; zelené znacky
oznacuju signifikantny odhad PTE na hladine vyznamnosti 10 %; fialové znacky

oznacuju nesignifikantny odhad PTE.

reakciu zmien cien importovanych tovarov na smer vgmenného kurzu (Tabul-

5T je v tomto pripade definované ako ¢as, za ktory sa p,, po Soku vrati do polovice od-
chylky od dlhodobého ekvilibria. Na zdklade rekurentného vztahu dostaneme nasledovny
vztah na vypocet T: (1 —0,52)7 = 0,5. Teda T = 0,84 §tvrtrokov.
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ka D.11), vo viiéSine odhadov PTE (konkrétne u odvetvi vyroby potravin,
napojov a tabaku DA, koze DC, papiera a celulézy DE, koksu, rafinovanych
ropnych produktov a jadrovych paliv DF a elektrickych a optickych zariade-
ni DL), ktoré boli signifikantné za predpokladu nerozliSovania medzi dep-
PTE v pripade depreciacie vymenného kurzu. To naznacuje, ze exportéri
v pripade apreciacie vymenného kurzu znizuji ceny dovozov tovarov v tych-
to odvetviach vyroby o meng$iu hodnotu, ako ked ich pocas depreciacie kurzu
zvySuji. V pripade odvetvia vyroby textilu a odevov (DB), kde hodnota
PTE za predpokladu nerozliSovania medzi depreciaciou a apreciaciou vy-
menného kurzu vychadzala mald a nesignifikantna, teraz vychadza az 0,8
a signifikantna na hladine vyznamnosti 10 %. Obrézok 3.4 ndm dava o asy-
metrickom PTE graficka predstavu. Pokial by odhady PTE v pripade apre-
ciacie a depreciacie boli symetrické, lezali by na priamke y = z. Kedze

..........

sa nachadza nad priamkou y = x.

Vysledky asymetrii vzhladom na rozne velkosti zmien vgmenného kurzu
najdeme v Tabulke D.12. Vysledky sa lisia pre rozne hranice medzi malou
a velkou zmenou vymenného kurzu. Grafick( predstavu nam podava Obra-
zok 3.5. V pripade ¢ = 1,6 % pre e a ¢ = 4 % pre usd mame vysledky
signifikantnych odhadov PTE (na hladine vyznamnosti 10 %) vyplyvajuce
z malych zmien kurzu v intervale (0,92;4,82) a z velkych zmien v intervale
(0,61;0,89). V pripade ¢ = 2,5 % signifikantné odhady PTE vyplyvajice
z malej zmeny kurzu spadajiu do intervalu (1,24;3,01) a z velkej zmeny
kurzu lezia v intervale (0,53;0,79). Vidime ale, Zze v oboch pripadoch je viac
odvetvi, ktorych dovozné ceny reaguji na nizsiu zmenu vymenného kurzu, te-
da je mozné, ze pritomnost menu costs hra doélezita tlohu pri rozhodovani ex-
portéra (pri stanoveni cien v zmysle PCP). Waldov test to potvrdil konkrétne
v celom odvetvi priemyselnej vyroby (D) a v odvetviach vyroby koze (DC),

papiera a celulézy (DE), dopravnych prostriedkov (DM) a inde neSpecifiko-
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ako 1,6%

25%

0Odhad PTE poéas zmeny kurzu mensej

Odhad PTE poéas zmeny kurzu mensej ako

-

-3
Odhad PTE poéas zmeny kurzu vaésej ako 16% Odhad PTE poeéas zmeny kurzu viésej ako 2,5%
-3

Obrazok 3.5: Odhady PTE vzhladom na réznu zmenu vymenného kurzu; 71té
znacky oznacuju signifikantny odhad PTE na hladine vyznamnosti 10 %; bordové

znacky oznacuja nesignifikantny odhad PTE.

vanych tovarov (DN). Naopak, viési a signifikantny PTE v pripade vicsej
zmeny vymenného kurzu vychadza pri odvetviach vyroby potravin, ndpojov
a tabaku (DA), textilu a odevov (DB), koksu, rafinovanych ropnych produk-
tov a jadrovych paliv (DF) a gumy a plastov (DH). Reakcia cien dovozov
v odvetviach vyroby kovov (DJ) a elektrickych a optickych zariadeni (DL)
sa odliSuje v pripade priemernej a vicsej ako priemernej zmeny vymenného

kurzu.

Zo zaverecnej Tabulky D.13 vidime, Zze ceny dovozov v priemyselnych
odvetviach su citlivejSie na deprecidciu vymenného kurzu, a ze vo vicsine

.....

naznacuje dolezitost menu costs pri rozhodovani zahrani¢nych exportérov.

Zhrnutie empirickych vysledkov

Ukazuje sa, Ze v pripade odvetvi vyroby potravin, nipojov a tabaku (DA),
koze (DC), papiera a celulézy (DE), nekovov (DJ), elektrickych a optickych
zariadeni (DL) a dopravnych zariadeni (DM) sa Model 1 zda byt vhodnym
na odhad dlhodobého PTE a ostatnych koeficientov. Z nich vicési PTE

vzhladom na deprecidciu vymenného kurzu nastdva u odvetvi DA, DC, DE
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a DL a vzhladom na men$iu zmenu kurzu u odvetvi DE a DM. V odvet-
viach DE a DK Waldov test nezamietol aplny PTE v pripade Modelu 1
aj Modelu 2. Naopak, nesignifikantné alebo neinterpretovatelné hodnoty
vacsiny koeficientov odhadnutych z Modelu 1 vychadzaja v pripade odvetvi
vyroby textilu a odevov (DB), dreva (DD) a nekovov (DI), pricom v od-
vetviach DD a DI dostavame navysSe aj nesignifikantné hodnoty dlhodobého
PTE (aj z Modelu 2).



Kapitola 4
Zaver

Uvedend praca sa zaoberala odhadom vplyvu vymenného kurzu na dovozné
ceny, aproximované jednotkovymi indexmi v zahrani¢cnom obchode, v od-
vetviach priemyselnej vyroby v obdobi 1998Q1-2006Q2. Pri odhade PTE
sme vychadzali z mark-up modelu, rozsireného v stvislosti s odhadom PTE
na trhoch s tovarmi priemyselnej vyroby, o ktorych predpokladame, 7e st
segmentované. Okrem vplyvu vymenného kurzu model odhaduje aj vplyv
zahrani¢nych nékladov a kapacitného vyuzitia zahrani¢ného exportéra a cien
domaécich konkurenénych vyrobkov. Kedze kvalita a kratkost ¢asovych radov
boli jednym z hlavnych limitujicich faktorov pre vyber a pouzitie ekonomet-
rickych nastrojov, na odhad kratkodobobého a dlhodobého PTE sme pouzili

metédu najmensich Stvorcov.

Potvrdili sa nase ocakavania, ako aj doterajsie empirické vysledky net-
plného PTE. Prenos zmien kurzu do dovoznych cien je v pripade celého
odvetvia priemyselnej vyroby 50 %-ny, v kratkodobom aj dlhodobom hori-
zonte. Vysledky st porovnatelné s odhadmi pre Ceski republiku, Polsko
a Madarsko v znamej $tudii [20], kde autori pomocou metédy najmensich
Stvorcov, vychadzajtuc z mark-up modelu, odhadovali (okrem iného) dlhodoby
a kratkodoby PTE do dovoznych cien (aproximovanych UVI) v 25-tich kra-
jindch OECD v odvetvi priemyselnej vyroby. V Ceskej republike boli hodno-
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ty kratkodobého a dlhodobého odhadu rovné 0,46 a 0,51; v Madarsku 0,52
a 0,68 a v Polsku 0,50 a 0,99

Dlhodobé odhady boli porovnané s dlhodobymi odhadmi PTE z jednodu-
chého modelu vychadzajiceho z relativnej verzie zdkona jednej ceny. Odhady
PTE zo specifikicie Modelu 2 boli o nieco vyssie. V pripade celého vyrob-
ného odvetvia bola vazena hodnota dlhodobého PTE az 61 %. Nevieme
vSak presne ur¢it, ktord hodnota (50 % alebo 61 %) sa k skuto¢nej hodnote
PTE blizi viac. Rozdiely vo vysledkoch potvrdzuji zndmy fakt o vybere
dat ako o kluc¢ovom faktore pri skimani vztahu vymenného kurzu a cien ob-

chodovatelnych tovarov.

Testovanie asymetrii potvrdilo u vécsiny odvetvi, ktoré mali signifikantny
odhad PTE v modeli bez predpokladu rozliSovania apreciacie a depreciacie
kurzu, vicsiu a signifikantnia reakciu dovoznych cien v pripade depreciacie vy-
menného kurzu. Pri testovani asymetrickej reakcie dovoznych cien na velkost
zmeny vymenného kurzu sa vysledky odlisuji vzhladom na rdzne hranice
malej a velkej zmeny. V oboch pripadoch je vSak vic¢si pocet odvetvi, kde
sa ukazuje byt signifikantny vplyv menu costs, teda PTE je vyS§i pri pred-
poklade mensej zmeny kurzu. Je potrebné poznamenat, Ze asymetrie sa
testovali na jednoduchom modeli, ktory nebral do tvahy oneskorené reak-
cie vysvetlovanej premennej na ostatné premenné. Treba preto brat odhady

asymetrickych modelov do tivahy len orientacne.

Vidime, Ze vysledky sa odliSuju v rdmci réznych odvetvi priemyselne;j
vyroby a su citlivé na zmenu modelu. Sme si vedomi, Ze jednotlivé odhady
PTE mo6zu byt skreslené. Dovodov je niekolko. Samotna vysvetlovand pre-

menna je aproximovana jednotkovymi indexmi, o limitacidch ktorych sme

!Priemern4 hodnota PTE pre vsetkych 25 krajin bola 0,50 v kratkodobom horizonte
a 0,71 v dlhodobom horizonte. Najvyssia hodnota PTE v dlhodobom horizonte (takmer,
a viac ako tiplny PTE) bola odhadnuta pre Portugalsko, Polsko, Francizko a frsko.
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pisali v Kapitole 2. Prebiehajice strukturdlne zmeny vyrobnych odvetvi
zvy$ujt rozdiely medzi UVI a deflatorom importu (grafickt predstavu podava
Obrazok C2 v Dodatku C). NavySe premennd UVI presla pocas skiimaného
obdobia dvoma metodologickymi zmenami a urc¢ité odchylky mohla sposobit
aj transformdcia tried a kapitol HS podla NACE Kklasifikdcie. Nedostatky

maju aj samotné modely a pouzitd ekonometrickd metdda.

Diplomovi pracu mézme chapat ako ivod do problematiky pojmu PTE.
Pre moznosti dalgieho vyskumu v tejto oblasti je potrebné najmé dostatoénd
datova zakladna. Préaca sa da rozsirit niekolkymi spésobmi. Jednak rozsirit
skiitmanie vplyvu vymenného kurzu aj na ostatné cenové indexy a krajiny,
a otestovat vplyv jednotlivych determinantov PTE (napr. otvorenost, velkost
a inflacné prostredie krajiny, necolné bariéry). Okrem asymetrického PTE je
mozné skumat aj jeho nelinearitu. Kvalitativnym posunom v problematike
by mohlo byt mozné sledovanie cien zahrani¢ného obchodu z hladiska klasi-

fikacie produkcie.



Dodatok A

Empiricky prehlad

Autori Data Metdda Vysledky
Kim(1990) Kvartalne import- Model ¢asovo  Citlivost cien importov
né UVI v USA L. i
meniacich sa pa- na zmeny kurzu redukovand
rametrov vo forme v 80-tych rokoch, so sig-
Kalmanovho filtra nifikantnym spravanim pricing

to market.
Hung, Kim, Kvartdlne export- Kointegracia a er- Ceny exportov signifikantne

Ohno (1993)

né UVI 16-tich kra-

ror correction mo-

rasti len v Belgicku, Holand-

jin dely sku, Japonsku, Taiwane
a v Cine. Nepreukazala sa
korelacia  medzi  velkostou
krajiny a prispésobenim ceny
exportu.
Menon(1995) Ceny impor-  Johansenova pro- PTE je netiplny, okolo 60%.
tov v  priemy- cedira maximalnej

selnych odvetviach

Australie

vierohodnosti
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Yang (1997)

Kvartalne cenové
indexy importov 3
a 4 ciselného dele-
nia priemyselnych

odvetvi podla SIC

v USA

Metéda  dvojstup-
novej jednodu-

chej rovnice

Kratkodoby PTE v rdmci
odvetvi spadd do intervalu
(16,25%;42,85%), dlhodoby
PTE spadd do intervalu
(21,23%;75,59%). PTE je

korelovany pozitivne s diferen-
cidciou produktov a negativne
s elasticitou

marginalnych

nakladov.

Yang (1998)

Cenové indexy im-
portov a exportov
pokryvajlce 2, 3,
4 iselné delenia

priemyselnych

odvetvi v USA

Metéda  dvojstup-
novej jednodu-

chej rovnice

porty ako pre importy.

Kenny, McGet-

tigan (1998)

Importné UVI

a domdce cenové

Vector error correc-

tion mechanizmus

PTE je v oboch pripadoch tak-

mer Uplny.

indexy priemy-

selnych  vyrobkov

v Trsku
McCarthy Kvartalne ce- Staciondrny VAR PTE je velmi nizky, najvacsi
(2000) ny importov, model v pripade cien importov, po-

PPI a CPI devia-

tom u PPI a nakoniec u CPI.

tich  rozvinutych PTE je v#csi v krajinach

krajin s vicsim podielom importu

a trvalejsimi kurzovymi Sokmi.

Kardasz, Stollery Ceny impor- Metéda dvojstup- PTE je nizky, dosahujici
(2001) tov 33 kanadskych tovej jednodu-  priemerne 25,5%, volatilita

priemyselnych
odvetvi podla

L-levelov agregécie

chej rovnice

v ramci odvetvi.




Toh, Ho (2001)

Kvartalne ceny ex-
portov niekolkych

hlavnych produk-

tov novo-indu-
strializovanych
krajin

Vector error correc-

tion modely

Agregitny PTE v Malajzii,
Thajsku, Singapure a Taiwane

je 0,63, 0,997, 0,807 a 0,127.

Choudhri,

Hakura (2001)

Mesa¢né CPI vy-

branych 71 krajin

Model jednoduchej

rovnice

U krajin s velkou infliciou je

PTE vyssi.

Hufner, Mesa¢tné CPI Eu-  Vector error correc- CPI méa tendeciu rast o 0,4%

Schroder rozony tion modely vzhfadom na 10% deprecii-

(2002) ciu eura, o 10%-nd po troch
rokoch.

Olivei (2002) Kvartalne ceny Model jednoduchej Odhadnuty PTE je netplny,

importov USA  rovnice zamietnutd hypotéza uplného

podla Bureau of

Labor Statistics

dlhodobého PTE v takmer

vetkych odvetviach.

Kikuchi, Sum- Kvartdlne ceny  Vector error correc-  Dlhodoby PTE aplny.
ner (2002) exportov vSetkych  tion modely
priemyselnych to-
varov v Japonsku
Gueorguiev Mesa¢né PPl a CP1  Staciondrny VAR PTE v pripade CPl aj PPI
(2003) v Rumunsku model je vysoky a rychly, medzi 60-
70% pre PPI a medzi 30-40%
pre CPI.
Hahn (2003) Kvartdlne indexy Staciondirny VAR PTE v pripade cien importov
cien importov, model je 50%, u PPI 28% a u CPI 8%
PPI a CPI krajin pocas horizontu jedného roka.
Eurozény
Rowland Mesa¢né ceny im-  Staciondrny VAR PTE v pripade importnych
(2003) portov v Kolumbii model a vector cien je 0,48 po troch mesiacoch
error correction a 0,8 po roku. PTE u PPI je

modely

0,28 a u CPI 0,15.
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Billmeier, Bon-

ato (2004)

Mesalné cenové in-
dexy v priemysle
(MPI) a velkoob-
chodné cenové in-

dexy v Chorvétsku

Staciondrny
VAR model

a kointegrovand

VAR

Pouzitim modelu staciondrnej
VAR MPI narozdiel od RPI
reaguja signifikantne na zmenu
kurzu. V  modeli kointe-
grovanej VAR autori zistili, Ze

PTE je rovné 0,3 pre RPI

v long-run.

Berben (2004)

(RP1)
Mesa¢né  rozdiely
CPI - inflacie

medzi Holanskom,
Nemeckom, UK

a USA

Staciondrny VAR

model

Reakcia cenového diferencialu
medzi Holanskom a Nemeckom
je vicsia ako medzi Holand-

skom a USA a UK.

Farugee (2004)

Mesalné exportné

Staciondrny VAR

Po 18-tich mesiacoch PTE

a importné UVI, model u cien exportov a importov
PPI a CPI v Eu- dosiahlo 0,5 a 1,0. PTE u PPI
rozéne a CPI je 0,2 a 0,02.

Doyle (2004) Kvartélne bila-  Kointegraicia Nezamieta sa uplny PTE
terdlne importné a error-correction u agregovanych a disagregova-
UVI medzi frskom modely nych cien importov.
a UK podla 5 -
¢iselného delenia

Ito, Sasaki, Mesacné ceny im- Metoda jedno-  Stupenn PTE u cien im-

Sato (2005) portov, PPT a CPI  duchej rovnice portov je pomerne Vysoky,
krajin = vychodnej a model sta-  kratkodobo v rozpidti medzi
Azie ciondrnej VAR 23-127%, av8ak u CPI je nizky

(s vynimkou Indonézie).

Kara, Ogunc

(2005)

Mesacny core CPI

Staciondrny VAR

model

74%-ny PTE v  pripade

core CPI v horizonte 6-tich

tzv. ?

mesiacov v pre-
float”periéde a 50%-ny PTE
pocas 15-tich mesiacoch v tzv.
”float” periéde. PTE je po-
malsi a po rezime plavajuceho

vymenného kurzu klesa.
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Kiptui, Ndolo, Mesa¢ny index  Vector error correc-  1%-n4  deprecidcia  spdsobi
Kaminchia cien importov  tion modely 0,71%-ny rast cien importov.
(2005) a CPI v Keni Spotrebitelské  ceny  rastd
prudko az po koniec Stvrtého
kvartélu.
Campa, Mesa¢né importné Model jednoduchej NevdZené priemerné miery
Goldberg, UVI v odvetviach rovnice PTE pocas jedného mesiaca st
Gonzalez- Eurozdny v rdmci krajin 0,66 a v ramci
Minguez odvetvi 0,56. Priemernd miera
(2005) dlhodobého PTE je 80%.
Campa, Gold- Kvartdlne indexy Model jednoduchej Nevizend priemernd miera
berg (2005) cien importov 23  rovnice kratkodobého PTE je 0,46

krajin OECD

a dlhodobého 0,64 a liSi sa

v rdmci krajin.

Choudhri,
Faruqee,

Hakura (2005)

Mesa¢ny CPI $ty-
roch kandidujtcich

krajin EMU

Vector error correc-

tion modely

PTE u CPI je 1 v Slovinsku,
0,97 v Madarsku, 0,8 v Polsku

a 0,47 v Cesku.




Dodatok B

Definicie tried a kapitol HS

TRIEDA

\%

A

Vi
VI
VI

Xl

Xl

X

XV

XV

XV

XV

XVl

XIX

XX
XXI1

NAZOV TRIEDY
Zivé zvierata; zivotisne vyrobky
Rastlinné vyrobky
Zivo&igne alebo rastlinné tuky a oleje a produkty ich tiepenia; upravené jedié tuky; Zivogiéne alebo
rastlinné vosky
Pripravené potraviny; nealkoholické a alkoholické napoje a ocot; tabak a vyrobené tabakove nahradky
Nerastné vyrobky
Vyrobky chemického priemyslu a pribuzného priemyslu
Plasty a vyrobky z nich; kauéuk a vyrobky z neho
Surové koze a koZky, usne, kozusiny a vyrobky z nich; sedlarske a remenarske vyrobky; cestovné
potreby, kabelky a podobné schranky; vyrobky z ¢riev zvierat (iné ako mesinsky vias)
Drevo a drevené vyrobky: drevné uhlie; korok a vyrobky z korku; vyrobky zo slamy, esparta a ostatného
pletacieho materialu; kosikarsky tovar a prace z prutia
VlIaknina z dreva alebo ostatnych vidkninovych celulézovych materialov; zberovy (odpad a vymet) papier
alebo lepenka; papier a lepenka a predmety z nich
Textilie a textilné vyrobky
QObuv, pokryvky hlavy, dazdniky, sinecniky, vychadzkové palice, palice so sedadielkom, bice, jazdecke
bi¢iky a ich €asti; upravené perie a predmety z neho vyrobené; umelé kvetiny; predmety z fudskych
vlasov

Predmety z kamena, sadry, cementu, azbestu, sludy alebo podobnych materialov; keramické vyrobky;
sklo a skleneny tovar

Prave perly (prirodné alebo umelo pestované), drahokamy alebo polodrahokamy, drahé kovy, kovy
platované drahymi kovmi (doublé) a vyrobky z nich; biZutéria; mince

Zakladné kovy a predmety zo zakladnych kovov

Stroje a mechanické zariadenia; elekirické zariadenia; ich casti a sucasti; pristroje na zdznam a
reprodukciu zvuku, pristroje na zéznam a reprodukciu televizneho obrazu a zvuku a ich ¢asti, st¢asti
a prislusenstvo

Vozidla, lietadla, plavidla a dopravné zariadenia

Nastroje a pristroje optické, fotografické, kinematografické, meracie, kontrolné, presné, lekérske alebo
chirurgické; hodiny a hodinky; hudobné nastroje; ich ¢asti, sucasti a prislusenstvo

Zbrane a strelivo; ich ¢asti, su¢asti a prisluenstvo

Rézne vyrobky

Umelecke diela, zberatelské predmety a starozitnosti
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KAPITOLA

[La] oW M=

W~ o,

1
12
13
14

16
17
18
19
20
21
22
23
24

25
26
27

28

29
30
3
32

33
34

35
36
37
38

39
40

41
42

43

44
45
46

47

48
49

NAZOV KAPITOLY
Trieda |
Zivé zvierata
Maso a jedlé droby
Ryby a kérovee, makkyse a ostatné vodné bezstavovee
Mlieko a mlieéne vyrobky; vtagie vajcia; prirodny med; jedlé vyrobky Zivo£idneho pévedu inde nedpecifikované
ani nezahmuté
Vyrobky Zivotidneho pdvodu inde nespecifikované ani nezahmute
Trieda Il
Zive stromy a ostatné rastliny; cibulky, korene a podobne; rezané kvety a okrasné listie
Jedla zelenina, jedlé rastliny, korene a hluzy
Jedlé ovocie a orechy; Supy citrusovych plodov a melanov
Kava, ¢aj, maté a koreniny
Obilniny
Miynarske vyrobky; slad; Skroby; inulin; p3eniény lepak
Olejnaté semena a olejnaté plody; rézne semena a pledy; priemyselné a liegivé rastliny; slama a krmoviny
Selak; gumy, Zivice a ostatné rastlinné 3tavy a vjtazky
Rastlinné pletacie materialy; produkty rastlinného pdvodu inde nespecifikované ani nezahmuté
Trieda Il
Zivoiigne alebo rastlinné jedlé tuky a oleje a produkty ich Stiepenia; upravené jedls tuky; Zivolidne alebo
rastlinné vosky
Trieda IV

Pripravky z masa, ryb alebo z kérovcov alebo z inych vodnych bezstavoveov

Cukar a cukrovinky

Kakao a kakaové pripravky

Pripravky z obilia, muky, krobu alebo z mlieka; cukrarske vyrobky

Pripravky zo zeleniny, ovocia, orechov alebo z inych asti rastlin

Rdzne jedlé pripravky

Napoje, lishoviny a ccot

Zvysky a odpad potravinarskeho priemyslu; pripravené krmiva pre zvierata

Tabak a vyrobené tabakové nahradky

Trieda V

Sol; sira; zeminy a kamene; sadra, vapno a cement

Rudy kovav, strusky a popely

Nerastné paliva, mineralne oleje a produkty ich destilacie; bitdmenové latky; mineralne vosky

Trieda VI

Anorganické chemikalie; anorganické alebo organické zliéeniny drahych kovov, kovov vzacnych zemin,
radioaktivnych prvkov alebo ich izotopov

Wyrobky organicke] chémie

Farmaceutické vyrobky

Hnojiva

Trieslovinové a farbiarske vytazky; taniny a ich derivaty; farbiva, pigmenty a ostatné farbiace latky; naterové
farby a laky; tmely; atramenty

Silice a rezinoidy; vonavkarske, kozmetické a toaletné pripravky

Mydle, organické povrchovo aktivne prostriedky, pracie pripravky, mazacie pripravky, umelé vosky, pripravené
vosky, leStiace alebo Eistiace pripravky, svietky a podobné vyrabky, modelovacie pasty, ,zubné vosky® a
podobné pripravky na baze sadry

Albuminoidné latky; modifikované gkroby; gleje; enzymy

Wybusniny; pyrotechnické vyrobky; zapalky; pyroforické zliatiny; niektoré horfave pripravky

Fotograficky alebo kinematograficky tovar

Rdzne chemické wyrobky

Trieda VIl

Plasty a vyrobky z nich

Kau€uk a vyrabky z neho

Trieda VIII

Surové koZe a koZky (iné ako koZudiny) a usne

Kozené vyrobky; sedlarske a remenarske vyrobky, cestovné potreby, kabelky a pedobné schranky; vyrobky
Z Criev zvierat (iné ako mesinsky vlas)

KoZusiny a umelé koZusiny; vyrobky z nich

Trieda IX

Drevo a vyrobky z dreva; drevné uhlie

Korak a vyrobky z korku

Vyrobky zo slamy, esparta a ostatného pletacieho materialu; kosikarsky tovar a prace z pritia

Trieda X

“laknina z dreva alebo ostatnych viakninovych celuldézovyich materialov; zberovy (odpad a vymet) papier alebo
lepenka

Papier a lepenka; predmety z papierenskych vidknin, papiera alebao lepenky

Tlatené knihy, noviny, obrazy a ostatné vyrobky polygrafickéha priemyslu; rukopisy, strojopisy a plany
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KAPITOLA

50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63

64
65
66
67

68
69
70

71

72
73
74
75
76
78
79
80
81
82
83

84
85
86
87
88
89
90

a1
92

93
94
95
96

a7

NAZOV KAPITOLY
Trieda XI
Hodvab
VIna, jemné alebo hrubé chipy zvierat; priadza z vlasia a tkaniny z vlasia
Bavina
Ostatné rastlinné textilng viakna; papierova priadza a tkaniny z papierovej priadze
Umelo vyrabené vlakna
Umelo vyrobené stnizné viakna
Vata, plst a netkané textilie, Specialne priadze, motazy, Sndry, povrazy a lana a vyrobky z nich
Koberce a ostatné textiiné podiahové krytiny
Specialne tkaniny; viivané textilie; Cipky; tapisérie; pramikarske vyrobky; vysivky
Impregnované, potiahnuté, pokryté alebo laminovane textilie; textiiné vyrabky vhodné na priemyselné pouzitie
Pletené alebo hackované textilie
Odevy a odevné doplinky, pletené alebo hatkované
Odevy a odevné doplnky, iné ako pletené alebo hatkované
Ostatné celkom dohotovené textiing vyrobky; supravy, obnosené odevy a opotrebované textiiné vyrobky; handry
Trieda XII
Obuv, gamase a podobné predmety, casti tychto predmetov
Pokryvky hlavy a ich ¢asti
Dazdniky, sinetniky, vychadzkové palice, palice so sedadielkom, bife, jazdecké bitiky a ich ¢asti
Upravené perie a paperie a vyrobky z nich; umelé kvetiny; predmety z ludskych viasov
Trieda Xl
Predmety z kamena, sadry, cementu, azbestu, sfudy alebo podobnych materidlov
Keramicke vyrobky
Sklo a skleneny tovar
Trieda XIV
Praveé perly (prirodné alebo umelo pestované), drahokamy alebo polodrahokamy, drahé kovy, kovy platovane
drahymi kovmi (doublé) a vyrobky z nich; bizuténa, mince
Trieda XV
Zelezo a ocel
Predmety zo Zeleza alebo z ocele
Med a predmety z medi
Nikel a predmety z niklu
Hlinik a predmety z hiinika
Olovo a predmety z olova
Zinok a predmety zo zinku
Cin a predmety z cinu
Ostatné zakladné kovy, cermety; predmety z nich
Nastroje, naradie, noZiarsky tovar, lyZice a vidicky, zo zakladného kovu; ich Casti a sucasti zo zakladného kovu
Rézne predmety zo zakladnych kovov
Trieda XVI
Jadrové reaktory, kotly, straje, pristroje a mechanické zariadenia; ich Casti a sucasti
Elektrické stroje, pristroje a zariadenia a ich casti a sucasti; pristroje na zaznam a reprodukciu zvuku, pristroje na
zaznam a reprodukciu televizneho obrazu a zvuku, ¢asti, siéasti a prisludenstvo k tymto pristrojom
Trieda XVII
Zeleznitné a elektrikové lokomotivy, kolajové vozidla a ich ¢asti a sGéasti; zvrikovy upeviiovaci material a jeho
Casti a sucasti; mechanické (tieZ elektromechanické) dopravné signalizacné zariadenia vsetkych druhov
Vozidla iné ako kolajové, ich €asti a sucasti a prislusenstvo
Lietadla, kozmicke lode a ich asti a sucasti
Lode, ¢Iny a plavajuce konstrukcie
Trieda XVIII
Nastroje a pristroje opticke, fotografické, kinematografické, meracie, kontrolné, presné, lekarske alebo
chirurgické; ich €asti, sigasti a prisludenstvo
Hodiny a hodinky a ich suéasti
Hudobné nastroje; tasti a sucasti a prislusenstvo tychto nastrojov
Trieda XIX
Zbrane a strelivo; ich €asti, sacast a prislusenstvo
Trieda XX
Nabytok; postefoviny, matrace, matracové podloZky, vankude a podobné vypchaté potreby; svietidla a ich
prisludenstvo inde nespecifikované ani nezahmuté; svetelné reklamy, svetelné znacky, svetelné oznamovacie
tabule a podobné vyrobky; montované stavby
Hracky, hry a Sportové potreby; ich asti, sucasti a prislusenstvo
Rézne vyrobky
Trieda XXI
Umelecké diela, zberatelské predmety a staroZitnosti



Dodatok C

Obrazova priloha

48 472

474 468

4.6 4.64

45 4.604

44 456

43 ; : : ; ; ; : : 452 . : . . . . : .
98 99 00 01 02 03 04 05 98 99 00 01 02 03 04 05

476 4.8
4724 474
468 4.6+
4,644 45+
4.60+4 4.4
456 4.3
452+ 42
4.48 . ; . ; . i ; . 41 . , . ; , ; . ,




66

5.0

49

48

474

46

45

4.4

43

52

5.0

48

46

44

42

4.0

i

4.8

— P_M_DF — USD

47

46

45

44

43

o

98‘99 DOIO‘I 02|03‘O4|D5
T T T T

472
468
464
4.60
456
452
4.48
4.44
4.40
436

— P_M_DH

T T T T T T T T
98 99 00 O1 02 03 04 05

—P_M_DJ E

484

480
476
472
468
464
460
456

452

49

43

48]
47
46
45
4.4

5.0

49

41

48
47
46
45
4.4
431
42

48

42

47
46
45
4.4
43




67

475 475
470 470
465
465
460
4,60
455
455
450
450 445]
4.45 T T T T T 4.40 T T
98 99 00 01 02 03 04 05 98 99 00 01 02 03 04 05

Obrazok C.1: Graficky priebeh dovoznych cien v jednotlivych priemyselnych
odvetviach vo¢i NEER (v pripade DF vodi usd).
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Obrazok C.2: Porovnanie vyvoja deflaitora dovozu a UVI v celom odvetvi

priemyselnej vyroby.



Dodatok D

Vystupy

Tabulka D.1: Korelacia p,, a e s oneskorenim do jedného roka.

| | Py ‘ Pmy_q Pmy_o ‘ Pmy_3 Pmy_y ‘

D | 0,14 | 0,19 0,21 0,21 0,20

DA | 0,51 0,45 0,31 0,03 -0,12

DB | 0,68 | 0,73 | 0,72 | 0,74 | 0,75

DC | 0,11 0,14 0,11 0,08 0,10

DD | 0,53 0,64 0,74 0,79 0,79

DE | 0,80 | 0,73 | 0,62 | 0,52 0,44

DF | -0,15 -0,18 -0,21 -0,26 -0,33

DG | 0,01 0,04 0,08 0,14 0,18

DH | 0,48 | 0,58 | 0,63 | 0,73 | 0,77

DI | -0,19 | -021 | -0,19 | -0,16 | -0,11

DJ 0,14 0,09 0,06 0,03 0,07

DK | 0,20 | 0,33 0,38 0,42 0,32

DL | 0,65 0,50 0,34 0,12 0,00

DM | 0,17 0,09 0,06 -0,12 -0,32

DN | -0,09 | -0,03 | 0,02 0,09 0,19

Pozndmky: Najvicsie koreldcie st zvyraznené. V pripade odvetvia DF uvaZujeme vymenny kurz

Skk/Usd.
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Pozndmky: 1) (t) znamend, %e trendovd zlozka bola signifikantnd; 2) Podet lagov je urfeny na zaklade
Schwartzovho informa¢ného kritéria pri Augmented Dickey-Fuller teste a na zdklade Newey-West Band-
width kritéria pouzitim Bartlettovho jadra pri Phillips-Perron teste; 2) *,** a *** znamend zamietnutie

nulovej hypotézy o jednotkovom koreni na 10%, 5% a 1% hladine vyznamnosti.

Tabulka D.2: Vysledky testov jednotkového korena.

‘ premenna z | ADF na x | PP na = ADF na Ax | PP na Az ‘ rad integracie |
3 -2,82(t) -3,20(t) -4, 88(t)*F*FE | -4.90(t)**F* I(1)
usd -1,55(t) -1,57(t) -4, 2] HEE -4, 447%F* I(1)
eur -2,83(t) -4,55(t)*H* -4, 4 3% -4, 428K I(1)
cu” -2,72% -2,09 -4, 28%F* -4,23%%* I(1)
CUS -2,10 -1,99 -3,93% k% -3,93%%* I(1)
DPmp -1,16 -1,15 -5, 1 2%H* -5,09%%* I(1)
Pskp -1,52 -1,38 -3,55%* -3,55%* I(1)
ch -2,09(t) -2,23(t) -3,99% k% -3,96%** I(1)
Piwp -2,16 -1,61 -3,12%* -2,99%* I(1)
Chmup -1,21(t) -1,61 -4, 52k -4,54%%* I(1)
Pmpa -2,18 -2,31 -5,09%** -5,09°%** I(1)
Pskp 4 -1,71 -2,35 -3,63(t)** -3,27%* I(1)
ha -1,05 -1,05 5,97k -5,99%** I(1)
Pizpa -3,02(t) -1,66 -3,56%* -3,52%* I(1)
Cmupa -2,34 -2,40 -7,93%kk T, 93K I(1)
Pmpais -2,05 -2,18 -4,99%F* -4,99%** I(1)
Pskpars -1,63 -2,15 -3,56%* -3,44%* I(1)
chals -1,22 -1,12 -5, 64 -5, 65 I(1)
Pmpg -0,85(t) -1,39 STB3(E)FFE | -9, 48(t)*F* I(1)
Pskpp -2,88% ST ATHE -5, 6LHHE -5, G1HHE I(1)
hg -1,73(t) -1,82(t) -3,68%H* 3,27 I(1)
Piom -3,20(t) -0,23 -6,08%** -6, 1 1%H* I(1)
Cmupp -1,78(t) -1,76(t) -5, 32k -5,38%** I(1)
Pmopi- -1,79 -1,87 ST,86(t)**% | -7.85(t)*H* I(1)
PskpRrir -1,61 -2,15 -4,97Hk -4,99%** I(1)
chpiT -3,15(t) -2,74(t) -3,68%** -3,68%** I(1)
PmbBis -1,62 -1,59 -5,64%F* -5,69%** I(1)
Pskppis -2,47 -2,50 STO07(6)**E | -7,03(t) " I(1)
ha1s -1,61%(t) -1,51(t) -6,95(t)*¥*F% | -6,96(t)*** I(1)
Pmpe -1,33 -1,13 -5, 1THEE -5, 99%HE I(1)
Pskpc -1,1 -1,08 -6,64%F* -6, 7L I(1)
hHhe -1,13 -2,75(t) -3,02%* -6,85%F* I(1)
Plom pe -1,33 -1,79 -2,94%* -2,69%* I(1)
Comupne -0,45 -0,42 -6,97H* -6,847%%* I(1)
Pmpp -1,63 -1,70 -4, 81K -5,01%** I(1)
Pskpp -2,21 -2,64% -6,00%** -6,03%%* I(1)
<bp -3,41(t)* -2,71(t) -3, TgHEx -3,64%%* I(1)
Pirpp -1,79 -1,69 -2,60* -4,62%F* I(1)
Comupp -0,67 -2,13(t) -4, 02%H* 4,0 L I(1)
Pmpg -1,68(t) -1,62(t) -6,95(6)FFF | ST L1(t) R I(1)
Pekpg -1,88 -1,76 -4, 11Kk -4, 27HF* I(1)
hE -1,91 -2,03 -6,18%** -6,16%%* I(1)
Pivp g -2,45 -1,84 -3,7a%HE -2,99%* I(1)
Comupe -1,13(t) -1,15(t) -4, 53HEE -4, 61HHE I(1)
Pmpea -1,41(t) -1,29(t) -6,95(6) % | -7.20(t)*H* I(1)
Pskpgo -2,57 -1,77 3,87k -3,93%%* I(1)
ChE2t -2,55 -2,66% -6,1 7k -6,20%%* I(1)
Pmpeos -1,59 -1,80 -5, 3Lk -5,30%%* I(1)
Pskppas -1,77 -1,72 -5, 31(t)*** | -b,32(t)*** I(1)
2 -1,82 -1,80 -6,03%** -6,027%%%* I(1)
Pmpp -0,51 -0,61 -5,09%4* -5,09%%* I(1)
Poil 0,09 -0,28 -4, 3THEE -4,37HHE I(1)
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premenna x ‘ ADF na z ‘ PP nax ‘ ADF na Ax PP na Ax ‘ rad integricie |

Pmpe -2,51(t) -2,53(t) -7, L%k -7,18%EE 1(1)
Pekpe 1,19 1,24 -4, 15% 5 4,27k 1(1)
c¢ha -4,30(t)*** | -4, 37(1)*** -8,03%K* -15,47%** 1(0)
Phepe -0,40 -1,06 -3,38%* -3,33%* 1(1)
Comupe -3,65(1)** -3,44(t)* -3,6THkk -14,45%%* I(1)
Prpa 1,89 1,85 -8,78(1)*** | -10,05(t)*** 1(1)
Pskpg -2,32 -2,15 -3,51%* -3,45%* 1(1)
chu -1,41 -1,78 -6,69%F* -6, T4H* 1(1)
Prrpy 1,75 -2,62% 4,84F K -4,85%%* 1(1)
Cmung -1,68 -1,85 -5,34(t)*** -5,34(t)*** 1(1)
Py -3.56(t)* 1,75 5,21FFF 4, 64FFF 1(1)
Pskpy -3,19%* 2,62 A, TT(L)H* -3,59%* 1(1)
& -2,87(t) -3,08(t) -6,68%** -6,73%H* 1(1)
Pliomp, -2,79(t) -1,39 -2,90% -5,08%%* 1(1)
Comupy -0,98 1,11 4, 84K 4,84 HHF 1(1)
Pmpy -3,01(t) -2,9(1) -8,03%%* -8,03%%F 1(1)
Pskpy -3,41(1)* -2,29(t) -3,26%* -3,35%* 1(1)
€5y -3,05%%* -3,7QFF* 4,36+ -4,34%% 1(0)
Piep, -2,55(t) -1,44(t) -3,22%* -2,96%* 1(1)
Cmup -3,09°%* -3,07%* -4,30%%* 4,25k 1(0)
Dmp jan -1,79 -2,63* -8, 17k -8,50%%* 1(1)
Pekpyor -3,04(t) -2,33(t) -3,28%* -3,28%* 1(1)
€h1o7 -3,80(t)8%* | -3,78(t)** 4, TIREE S4,GTHHF 1(0)
P o 2,42 -2,38 STAB(L)RR | L7.89(t)FR* 1(1)
Pskpyos -3,44(t)* -2,05(t) -5 4 THEE -6,83%#* 1(1)
4 gog -2,34 -2,65% -4 BHEE -4, 54HHE 1(1)
Pk 1,52 1,52 5, 79FFF 5, 79FFF 1(1)
Pakpi 1,68 1,77 ~4,BT(L)*H* 6,354 1(1)
Chr -2,13(t) -3,00(t) -3,99%* -5,19%#* 1(1)
Plepx -3,33(1)* -1,25 4,867 %* -5,2TkkF 1(1)
Cmup -2,02 -2,23 -5,02% %k 5,01 k%F 1(1)
Dmoy 3,33(6)* -2,84(t) _5,23%FF -5,23%%F 1(1)
Pekpr -2,38(t) -2,24(t) -5,55%** -6,14%%* 1(1)
&y -1,42(t) -1,52(t) -5,26%%* -5,27kkF 1(1)
Peaepr -2,79(t) -0,53 -5,03%k* -5,05%k* 1(1)
Cmung 0,97 0,26 -4,68(1)*** -3,97HkF 1(1)
Pmpras 0,07 0,20 -5,88%H* -5,88%#* 1(1)
Pakpras 1,27 -1,97 -6,35% ¥ -6,45%H% 1(1)
Chpas -2,09 -2,65% -7,55% -7,69%H* 1(1)
Prpar 3,06 F BGTHFR A RIFFE C15,3FFF 1(0)
Pskpar -2,31(t) -2 44(1) 4, 54FHk -4 faHER 1(1)
har -2,18 -2,37 -8, LT(t)rx* -B27(t)*** 1(1)
Piepar -2,65% 255 -5,59% -9, T9HkE 1(1)
Chimup s -2,18 -1,99 -8,33%Kk -8,39%4* 1(1)
. 1,55 -1,46 ~7,89%FF 7, T9FRE 1(1)
Pekpa 2,42 2,53 -4,02% 5 -3,96%%F 1(1)
hr -1,95 -2,05 -4, TgRHE -4, TEHFH* 1(1)
Piom e -3,33(t)* -2,43(t) -3,96%%* 4, T4RRR 1(1)
Cmupn -1,21 -1,35 -5,98%H* -5,98%H* 1(1)
PmpNss -1,55 -1,46 BT s ST TR I(1)
Pekpse 22,41 2,53 -4,01%%* -3,95%%* 1(1)
5 N6 -1,79 -1,84 PRI -4, 73K 1(1)
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Tabulka D.5: Odhad koeficientov dlhodobého vztahu Modelu 1.

b1 B2 B3 B4 R? | Hy, | Ho,
D | 0,50%* | 1,06%* | 0,08 | 1,79 | 094 | +4+ | ++
Da || 0,54™* || —0,75"** | 0,37** 0,47 | 0,71 | +++ | +++
Db || 018 || 1,227 [0,73** | 047 079 n | ++
Dc || 0,90%** 0, 89** 0,13 1,53** | 0,92 | +++ n
Dd -0,23 -3,5h*H* -0,30 1,93% | 0,76 n ++
De || 0, 81*** 0,21* 0,69 | 1,41** | 0,91 | +++ n
De || 0,37 | 0,48 | -0,58 | 1,47"* | 0,92 | ++ | +++
Dh || 0,38 | 1,04** | 0,44 | 052 | 0,93 | 44+ | +++
Di | 0,09 0,81 | 1,12 | 1,06 |062| n | ++
Dj || 0,52 || 0,63 | 0,32 | 0,70"* | 0,97 | 44+ | +++
Dk | 0,54* | 1,55 | -0,29 | 2,24** | 0,82 | + n
D1 || 0,80*** -0,05 0,44** | 0,81** | 0,89 | +++ n
Dm || 0,38 | -0,01 | 1,00 | 1,75 | 048 | ++ | +++
Dn -0,12 0, 83** 1,43*** 0,80 0,90 n +++
{11 12 R* | Hy, | Ho,
DF || 0,53*** | 0,57*** | 0,86 | +++ | +++

Poznamky: V tabulkich D.4, D.5, D.7 a D.8 * ** *** znamend signifikaciu parametrov na hladine vyz-

namnosti 10 %, 5 % a 1 %. +, ++, +++ znamena zamietnutie nulovej hypotézy na hladine vyznamnosti

10 %, 5 % a 1 % a n znamend jej nezamietnutie.
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Tabulka D.6: Prisposobenie tried HS podla NACE Rev.1.1. klasifikdcie pre

uzsie delenie odvetvi.

klasifikacia nazov odvetvia aproximacia: kapitoly

podrla NACE podla HS

Rev.1.1

DA15 Vyroba potravin a napojov 1 az 23 kapitol HS

DB17 Vyroba textilif 50, 51, 52, 53, 56, 57, 58,
59, 60, 61, 65, 66

DB18 Vyroba odevov, Uprava a farbenie koZu§in 43, 62, 63

DE21 Vyroba celulézy, papiera a vyrobkov z papiera 47, 48

DE22 Vydavatelstvo, tlaé a reprodukcia nahranych nosi¢ov zdznamu 49

DJ27 Vyroba zékladnych kovov 72, 73, 74, 75, 76, 77, 79,
80, 81

DJ28 Vyroba predmetov zhotovenych z kovov 82, 83

DL33 Vyroba zdravotnickych, presnych a optickych pristrojov, hodin 90, 91

a hodiniek
DN36 Vyroba nédbytku a inde nezahrnutych tovarov 67, 71, 92, 94, 95, 96, 97

Tabulka D.7: Odhad koeficientov dlhodobého vztahu Modelu 1 pre uzsie

delenie odvetvi.

B B2 B3 B R* | Hy, | Ho,
dals [ 051%%% | -0.91%%% | 050 0,36 | 0,72 | 44+ | +++
dbl17 | 0,80%%* | 2000 | 003 | 1,11* | 0,80 | +4++ | n
db18 | 038 | -0,63%* | 065%% | 121* |082] = n
de2l || 1,07*** || 0,69%** 0,61%* 0,85* 0,90 | +++ ++
de22 | 033 | -032¢ | 078 | -049 [063] n | 4+
di27 || 0,63%%* || 076*** | 011 | 059%* | 0,90 | +4+ | +4+
dj28 || 1,08%%* || 1.46%¥* | -1,080* | 042 |084| 44+ | n
A133 | -0,39 | -099%% | 280% | 211 |062| + | ++
dn36 || -0,10 || 0,69% | 1,200%% | 048 | 088 | n | +4+
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Tabulka D.8: Odhad koeficientov dlhodobého vztahu Modelu 2.

oy Qo R* | Hy, | Hy, | Ho,
D 0,81%* || 3,14%%¢ | 0,87 | +4++ | n | +++
DA || 0,40%** 0,46** | 0,39 | +4++ | +++ | +++
DB | 0,88%%* || 0,76%* | 0,72 | +4++ | n
DC || 0,56%%% || 2,316 [ 0,92 | 44+ | 44+ | +++
DD | 076 | -3,21%**| 060 | n Do | 44+
DE | 0,88%* || 0,94%%* | 0,93 | 444 | n
DG | 047% || 1,35%%* | 0,88 | ++ | +++ | +++
DH | 0,84*** | 004 |07l |44+ | n
DI | 0,52 1,23%* [071| n n
DI || 1,020 || 0,86%*% | 0,95 | +4++ | n | +++
DK | 0,69%F | 6,82%** | 0,66 | ++ n | +++
DL || 0,68%%* | 0,60 | 0,82 | +++ | +++ | +++
DM | 024% | 3549 | 043 | 1 | +++ | +++
DN | 0,64* | 1,000 084 | + n
Tabulka D.9: ECM pre DF.
Ausdy | Apoit, | APoit,y | APmer | DPmy_s A R?
0,97 | 058 | -0,57 0,52 0,21 |-0,72 | 0,77

Pozndmky: V tabulkdch D.9 a D.10 st len signifikantné premenné - na hladine vyznamnosti 1 %, 5 %

a 10 %.
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Tabulka D.11: Testovanie asymetrii vzhladom na smer zmeny vymenného

kurzu.

‘ | dl D | 14 | test |

D 0,43 0,71 =
DA | 0,73%%* | 0,25 =
DB | 0,80 | 014 | =
DC | 1065 | 052 | =
DD | 076 |-211] =
DE | 1,025 | 064 | =
DF | 1.43% [-010| =
DG 0,72 0,37 | =
DH | 047 | 046 | =
DI | -0,02 |-0.05| =
DI | 057 086 | =
DK | -0,06 0,16 =
DL | 1,12**% | 0,15 =
DM | -0.12 [ 069 | =
DN | 151 | -0.50 | =

Pozndmky: V tabulkich D.11, D.12 a D.13 znamend *, **, *** gignifikaciu odhadnutych koeficientov

na hladine vyznamnosti 10 %, 5 % a 1%. +, ++, ++-+ znamené zamietnutie nulovej hypotézy o rovnosti

odhadov PTE (symetrie) na hladine vyznamnosti 10 %, 5 % a 1 % a = znamen4 jej nezamietnutie.



(s

Tabulka D.12: Testovanie asymetrii vzhladom na velkost zmeny vymenného

kurzu - priemernt a vacSiu ako priemerntl.

| Bi, | s | test |

D | 0,45 | 1,38 | = 5 T B ] et ]
DA | 059" | 013 | = D | 033 | Lot~ | =
DB | 0.69%* | 071 | = | pA 0507 | 055 | =
DC | 0,68%% | 2,39%* | + DB | 048 0;71 -
bD | 027 | 072 | = | "DC [ 040 | 2277 | 44+
DE | 0.89™* | 0.92* | = | "DD | 0,17 | -0,82 | =
DF | 0,64* -0,30 | = DE | 0.79%%% | 1.19%%* —
DG | 061 | 1,00 | = DG | 0.60F | 053 -
DH| 062 | -059 | = DH | 0,65 | -0.17 | =
DI | 028 | 161 | = DI | -0,51 1,37 —
DJ | 0,700 | 043 | = DJ | 053%F | 1,23%F [ =
DK | 022 | -144 | = DK | 021 | 085 | =
DL | 0,70%* | 0,93 | = DL | 0,52% | 1,26** =
DM | -0,03 | 2,12% | + DM | -0.,38 1,94%* | ++
DN | 019 | 4827 [++ | DN | 0,03 | 3017 | +
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Tabulka D.13: Testovanie asymetrii vzhladom na smer a velkost zmeny vy-

menného kurzu.

| | Bup | isp | Fia | Gisa
D | 036 | 257 | 042 | 047
DA | 0,74%**% | 1,58% 0,19 | -0,18
DB 075 | 147 |-001 0.10
DC | 0,017F | 6,07%%* | 0,19 | -0,11
DD 1,04 4,54 -1,94 | -4,48
DE | 0995  246°* | 0.43 | 0.23
DF 0,68 -1,34 0,60 1,86
DG | 1,03* | 331 | 026 | -14
DH | 073 | 2.69% | 082 | -1.08%
DI | =016 | 530 |-0.07 | -1.37
DJ 0,46 0,39 0,60 | 1,60*
DK | 021 | 040 | 0,46 | -1.95
DL | 0.94%% | 2,04% |-0,11 | 0,44
DM | 036 | 257°F | 042 | 047
DN | 0.66 | 7.40% |-1.80 | 0,01
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