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Abstrakt

Diplomová práca sa zaoberá prenosom zmien výmenného kurzu do cien im-

portovaných tovarov, nazývaného
”
pass-through e�ect“, v priemyselných od-

vetviach v SR. Cieµom práce je teoreticky popísa» prístupy k pass-through

e�ect-u a jeho determinanty a prostredníctvom
”
mark-up“ modelu s vyu¾itím

dát odhadnú» dlhodobý a krátkodobý pass-through e�ect. Súèas»ou práce je

testovanie asymetrických reakcií zmien dovozných cien vzhµadom na smer

a veµkos» zmeny výmenného kurzu.
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Úvod

”
Zahranièní exportéri sú ochotní absorbova» pokles ceny vo svojej mene s cie-

µom udr¾ania trhového podielu, èo má za následok pri¹krtenie ich ziskových

mar¾í 1.“

Zdroj: [1]

Po páde Bretton-Woodskeho systému v roku 1973 zaèali ekonómovia

bli¾¹ie ¹tudova» rozsah, akým sa zmeny výmenného kurzu premietajú do ce-

novej hladiny tovarov a slu¾ieb. Tento fenomén sa v literatúre oznaèuje ako

”
pass-through e�ect“ (ozn. PTE). ©peciálne pre malé otvorené ekonomiky je

zaujímavý prenos zmien výmenného kurzu do dovozných cien. Rast cien im-

portovaných tovarov je dôle¾itým determinantom domácej inácie. Z hµadis-

ka zahranièného obchodu vývoj dovozných cien ovplyvòuje obchodnú bilan-

ciu. Z dôvodu udr¾ania ¾elanej cenovej hladiny a externej rovnováhy je teda

pre menovú politiku dôle¾ité poznanie veµkosti PTE. Obzvlá¹» pre Slovensko

je to o to dôle¾itej¹ie, keï¾e v najbli¾¹ích rokoch ho èaká zavedenie spoloènej

meny.

V makroekonomických modeloch malých otvorených ekonomík je be¾ným

predpokladom platnos» zákona jednej ceny. V tomto prípade je prenos zmien

do importovaných tovarov úplný, teda jednopercentná depreciácia domácej

meny spôsobí nárast ceny importovaného tovaru o jedno percento. Väè¹ina

1Reakcia Alana Greenspana na depreciáciu dolára v druhej èasti roku 2003, ktorá

spôsobila malú odozvu cien importovaných tovarov a slu¾ieb.



empirických analýz v¹ak dokazuje neplatnos» zákona jednej ceny a neúplný

prenos zmien kurzu do cien importovaných tovarov, dokonca aj v malých

otvorených ekonomikách. Cieµom práce je zisti», èi rovnaké závery platia aj

pre Slovensko v oblasti priemyselnej výroby, keï¾e viac ako 95 % z celkového

dovozu priemyselnej produkcie Slovenska pozostáva z tovarov priemyselnej

výroby. Kladieme si otázky typu:

Aký je krátkodobý a dlhodobý efekt zmien výmenného kurzu na ceny

dovezených tovarov?

Odli¹uje sa tento efekt vzhµadom na rôzne výrobné odvetvia?

Reagujú dovozné ceny symetricky na smer a veµkos» zmeny výmenného

kurzu?

Práca je rozdelená do ¹tyroch kapitol. V prvej kapitole sa venujeme teo-

retickej analýze PTE, v rámci ktorej sa sústredíme predov¹etkým na popísanie

determinatov stupòa PTE na základe publikovanej literatúry. Pokúsime sa

zdôvodni» asymetrický PTE a pomocou modelov nedokonalej konkurencie

a segmentovaných trhov neúplný PTE. V závere kapitoly odvodíme tzv.

”
mark-up“ model a alternatívny model vychádzajúci zo zákona jednej ceny,

z ktorých budeme vychádza» v empirickej analýze odhadu PTE. V druhej

kapitole, nazvanej Praktická èas», popí¹eme pou¾ité dáta a vz»ahy potrebné

na odhad krátkodobého a dlhodobého PTE a na otestovanie asymetrie PTE

a v tretej kapitole interpretujeme výsledky. Posledná kapitola je závereèným

zhrnutím a zhodnotením a navrhuje mo¾nosti na ïal¹ie teoretické a empirické

¹túdium PTE.



Kapitola 1

Teoretická èas»

1.1 Èo je to PTE?

V literatúre sa stretávame s dvoma najroz¹írenej¹ími defíníciami pojmu
”
pass-

through e�ect“ (ïalej len PTE):

De�nícia 1 Pojmom PTE sa oznaèuje vz»ah medzi pohybmi výmenného kur-

zu a prispôsobením domácich cien obchodovateµných a neobchodovateµných

tovarov.

De�nícia 2 PTE, resp. pass-through elasticitu, de�nujeme ako percentuál-

nu zmenu v cenách importovaných tovarov v domácej mene vyplývajúcu z jed-

nopercentnej zmeny výmenného kurzu medzi exportujúcimi a importujúcimi

krajinami.

De�nícia 1 je de�nícia PTE v ¹ir¹om slova zmysle, ako ho de�nuje [2], [3]

a [4]. De�nícia 2 sa odvoláva na známu ¹túdiu [5]. V tejto práci sa budeme

riadi» De�níciou 2, pokiaµ nebude uvedené inak1.

1Okrem prenosu zmien výmenného kurzu do cien importérov a spotrebiteµov sa v litera-

túre skúma aj prenos zmien výmenného kurzu do cien exportovaných tovarov oznaèovaný

pod pojmom ”pricing to market“ (ïalej len PTM). Podµa [6] sa PTM de�nuje ako strate-

gické správanie zahraniènej �rmy, ktorá prispôsobuje svoje ziskové mar¾e s cieµom udr¾a»

cenu importovaných tovarov kon¹tantnú. Znamená to, ¾e PTM a PTE sú navzájom opaèné

hodnoty, teda PTE = 1− PTM .
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Ceny importovaných tovarov nemusia plne odrá¾a» (a v praxi sa potvrdzu-

je, ¾e ani neodrá¾ajú) zmeny výmenného kurzu. Zahranièní exportéri toti¾

chápu tieto zmeny ako nákladové ¹oky a mô¾u si vybra» z troch mo¾ností.

• Zmeny výmenného kurzu sa plne prenesú do cien importovaných to-

varov. Vtedy hovoríme, ¾e ide o úplný PTE.

• Naopak, zahranièné �rmy zmeny kurzu absorbujú plne do mar¾í, teda

cena importovaného tovaru ostane nezmenená. Potom hovoríme, ¾e

PTE je nulový.

• Vyberú si kombináciu spomedzi dvoch spomenutých mo¾ností - teda

èas» zmeny kurzu sa absorbuje do mar¾e a zvy¹ok sa prenesie do im-

portnej cenovej hladiny. Hovoríme, ¾e ide o parciálny PTE.

Prenos zmien výmenného kurzu do cien sa pova¾uje za jeden z najdôle-

¾itej¹ích kanálov v transmisnom menovom mechanizme2 malých otvorených

ekonomík, akou je bezpochyby aj Slovensko. Popisuje ho obrázok 1.1. Zme-

ny kurzu sa do cien spotrebiteµov a výrobcov podµa [5] prená¹ajú prostred-

níctvom priameho a nepriameho kanálu, ktorých dôle¾itos» rastie s otvo-

renos»ou ekonomiky3. Priamy kanál zahàòa zmeny v cenách importovaných

medziproduktoch a �nálnych produktoch. Platí, ¾e èím je väè¹í podiel impor-

tovaných vstupov a �nálnych tovarov v spotrebnom ko¹i, tým väè¹í je prenos

zmien výmenného kurzu do cien spotrebiteµov. Nepriamy kanál je zalo¾ený

na substitúcii medzi zahraniènými a domácimi tovarmi na domácom trhu

2Transmisný menový mechanizmus sa de�nuje ako re»azec kauzálnych vz»ahov, ktoré

centrálna banka vyu¾íva k dosiahnutiu cieµov svojej menovej politiky. Mô¾eme ho

rozdeli» na ¹tyri hlavné kanály: i) kanál úrokových sadzieb; ii) kanál, urèujúci ceny ak-

tív v ekonomike; iii) úverový kanál; iv) kanál nominálneho výmenného kurzu. V praxi

sa stretávame s rôznymi kombináciami týchto kanálov. Na¹e delenie vychádza z [7] a je

prispôsobené podmienkam na Slovensku.
3 [8] udáva aj kanál inaèných oèakávaní, podµa ktorého sa ceny prispôsobujú v závis-

losti od oèakávaní obyvateµstva o zmene výmenného kurzu. V [9] je navy¹e popísaný kanál

priamych zahranièných investícií.
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(interná substitúcia) a na zahranièných trhoch (externá substitúcia). Depre-

ciáciou kurzu sa domáce produkty stávajú relatívne lacnej¹ími pre domácich

a zahranièných spotrebiteµov, dôsledkom èoho sa zvý¹i ich dopyt po tých-

to produktoch a následne ich cena. Ak sú nominálne mzdy v krátkodobom

horizonte �xné, potom reálne mzdy klesnú a celkový výstup krajiny rastie.

Ak sa v¹ak reálne mzdy vrátia na svoju pôvodnú úroveò, výrobné náklady

vzrastú, celková cenová hladina rastie a výstup klesá.

Obrázok 1.1: Kanál výmenného kurzu v transmisnom menovom mechanizme.
Zdroj: [4]
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1.2 Motivácia na meranie PTE

PTE je predmetom ekonomických diskusií u¾ takmer ¹tyri dekády a v posled-

ných rokoch v dôsledku globalizácie medzinárodných trhov a rastu zahraniè-

ného obchodu záujem o tento fenomén rastie èoraz viac. Dôkladné porozume-

nie PTE je veµmi dôle¾ité z rôznych dôvodov mikroekonomického a makroeko-

nomického charakteru.

Z mikroekonomického hµadiska je PTE zaujímavý, preto¾e jeho odhad

mô¾e poslú¾i» podnikom v rôznych výrobných odvetviach na nájdenie vhod-

ných cenových stratégií. Ak napríklad je PTE do spotrebiteµských cien v ne-

jakom výrobnom odvetví nízky, náklady na importované tovary (vyjadrené

v domácej mene) vzrastú slovenským �rmám viac v prípade depreciácie ko-

runy, ako celkové tr¾by, ktoré vzrastú vzhµadom na predaj týchto tovarov

na domácich trhoch. V tomto prípade importéri nielen¾e stratia èas» svojich

ziskov, ale tie¾ mô¾e nasta» prípad, ¾e nebudú schopní zaplati» svoj dlh (de-

nominovaný v cudzej mene) zahranièným partnerom. Toto riziko je ¹peciálne

veµké v prípade odvetví s nízkym PTE, ktoré by sa voèi tomu mali poisti».

Z makroekonomického pohµadu mô¾e centrálna banka vyu¾i» odhad PTE

pri predikovaní inácie na agregátnej a disagregátnej úrovni, na determináciu

menovej politiky a politiky výmenného kurzu a na úèely regulácie priemys-

lu. Vy¹¹í PTE do spotrebiteµských cien implikuje väè¹iu závislos» otvorenej

ekonomiky na vonkaj¹ie ¹oky na svetových trhoch a vy¹¹iu volatilitu domá-

cich cien vzhµadom na zmeny kurzu. Aby centrálna banka udr¾ala cieµovú

mieru inácie a redukovala volatilitu cien, mala by pou¾i» vhodné nástroje

na eliminovanie vplyvu PTE do cien spotrebiteµov.

1.3 Prístupy k PTE

«a¾isko záujmu o PTE sa v priebehu rokov výrazne menilo. Po dlhom ob-

dobí debát o zákone jednej ceny a jeho konvergencii v rôznych krajinách, sa
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na konci osemdesiatych rokov zdôrazòovala priemyselná organizácia, úloha

segmentácie a cenovej diskriminácie na geogra�cky odli¹ných trhoch. To bolo

modelované prostredníctvom parciálnych ekvilibriových modelov vychádza-

júcich z problému jedného exportéra/importéra alebo z priemyselnej orga-

nizácie v jednom odvetví4. Prístup zanedbáva endogenitu výmenných kurzov

a zameriava sa na vplyv zmien výmenného kurzu ako exogénnej premennej

na výslednú ekvilibriovú cenu v danom odvetví. V tomto kontexte sa tieto

zmeny dejú vzhµadom na interakciu úèastníkov trhu v oligopole alebo mono-

pole. Pri odhadovaní PTE na Slovensku zvolíme takýto prístup aj my.

Neskôr hral PTE centrálnu úlohu v diskusiách o vhodnej monetárnej poli-

tike5, optimálnom re¾ime výmenného kurzu vo v¹eobecných ekvilibriových

modeloch, makroekonomickej stabilite, medzinárodnej transmisii ¹okov a úsilí

zabráni» veµkým nerovnováham v obchode a medzinárodných �nanèných

tokoch. V¹eobecné ekvilibriové modely pova¾ujú výmenný kurz za endogén-

nu premennú a predpokladajú krátkodobo rigiditu cien v jednej mene, tzv.

”
sticky prices“.

V súvislosti s predchádzajúcimi riadkami je potrebné spomenú» problém

voµby meny cien tovarov. Napriek tomu, ¾e mnohé ¹túdie pova¾ujú rozhod-

nutie �rmy o výbere meny za exogénne, v skutoènosti �rmy nemajú k tejto

voµbe neutrálny postoj. Je to mikroekonomický problém na úrovni �riem,

ktorý v¹ak má významné makroekonomické dôsledky pri voµbe optimálnej

menovej politiky a re¾imu výmenného kurzu. Významnú úlohu pri voµbe

meny má okrem iného aj podiel exportujúcej �rmy na trhu a miera substitú-

cie výrobkov zahranièných a domácich �riem. Èím väè¹í je podµa [17] trhový

podiel exportujúcej �rmy a jej exportované a domáce tovary navzájom viac

diferencovateµné, tým je pravdepodobnej¹ie, ¾e �rma stanoví ceny vo svojej

4Reprezentatívne práce tohto typu sú napr. [10], [11], [12]. Podrobný prehµad ïal¹ej

literatúry v tejto skupine podáva [5].
5Viac o PTE v súvislosti s optimálnou menovou politikou nájdeme napr.

v [14], [15], [16].
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mene. Naopak, konkurencia bude väè¹ia, ak má �rma malý podiel na trhu

a jej výrobky substituujú domáce výrobky. Vtedy �rma zvolí cenu v mene

importujúcej krajiny. Tie¾ je podµa [16] a [17] veµmi pravdepodobné, ¾e

exportér upredností cenu v mene krajiny so stabilnou menovou politikou,

prièom oèakáva, ¾e ceny importov budú menej volatilné6. Ak sú ceny medzi-

národne obchodovateµných tovarov urèené menou exportéra, tzv.
”
producer

currency pricing“ (ïalej len PCP), PTE má tendenciu by» oveµa väè¹í, ako

keï sú dané menou importéra, tzv.
”
local currency pricing“ (ïalej len LCP)7.

Rozoberieme extrémny prípad èisto exogénneho ¹oku výmenného kurzu. Ak

platí PCP, exportéri nemenia mar¾e príli¹ èasto, zatiaµ èo do cien importérov

sa plne prená¹ajú zmeny nominálneho výmenného kurzu. Znamená to, ¾e

v dlhodobom (krátkodobom) horizonte je PTE rovný (takmer rovný) jednej.

Ak platí LCP, potom je PTE v dlhodobom (krátkodobom) horizonte nulový

(blízky nule), teda zmeny výmenného kurzu len veµmi obmedzene vplývajú

na náklady zahranièných výrobcov a ceny domácich spotrebiteµov. V praxi

sa nestretávame ani s jedným z týchto limitných prípadov, v¾dy ide o kom-

bináciu PCP a LCP.

V súèastnosti sa v ekonomických kruhoch veµa hovorí o stabilite PTE

v èase. Ukazuje sa toti¾, ¾e v mnohých industrializovaných krajinách sa

za posledné roky zaznamenal výrazný pokles PTE do spotrebiteµských, ale

aj dovozných cien. Prijateµné vysvetlenia tohoto javu je podµa [19] èoraz viac

roz¹írený PTM a väè¹ia cenová diskriminácia tovarov na svetových trhoch.

Taylor [8] ako prvý formálne sformuloval hypotézu o tom, ¾e dôvodom pokle-

su PTE je redukcia inácie vo väè¹ine krajín. Podµa neho je PTE do spotre-

biteµských cien primárne funkciou trvania kurzových a cenových ¹okov, ktoré

sú práve v prostredí s nízkou ináciou a kredibilnej¹ou menovou politikou

redukované. Jeho hypotéza je konzistentná so súèastnou makroekonomic-

kou teóriou a podporená empirickými dôkazmi. Alternatívnym vysvetlením

6Podrobnej¹ie o optimálnej voµby meny cien v [17].
7 [18] uvádza aj tzv. ”vehicle currency pricing“.
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podµa [20] mô¾e by» zmena v zlo¾ení dovozov, presnej¹ie, krajina zaène do-

vá¾a» väè¹ie mno¾stvo výrobkov v rámci odvetvia, ktoré má ni¾¹í PTE.

Je toti¾ známe, ¾e parciálny PTE je fenomén heterogénnych odvetví, te-

da hodnoty PTE tovarov v priemyselných odvetviach v porovnaní s hod-

notami PTE u homogénnej¹ích energetických vstupoch a surových materiá-

lov sú ni¾¹ie. U mnohých krajín stúpol dovoz tovarov priemyselnej výroby

s ni¾¹ím stupòom PTE, èo vyústilo do ni¾¹ieho stupòa PTE do dovozných

a spotrebiteµských cien.

Po teoretickom priereze prístupov k fenoménu PTE, sa dostávame k struè-

nému empirickému prehµadu podµa [21], ktorý nájdeme v Dodatku A. Práce

sú usporiadané chronologicky podµa roku vydania. [2] poukázal na fakt, ¾e

signi�kantne odli¹né výsledky odhadov PTE z rôznych zdrojov pre tú istú

krajinu, komoditu a èasové obdobie, zdôrazòujú dôle¾itos» výberu dát a me-

todológie, èo vidíme, ¾e sa potvrdzuje aj v na¹om prehµade v Dodatku A.

1.4 Zákon jednej ceny a parita kúpnej sily

peòazí

Keï¾e základným
”
stavebným kameòom“ teórie PTE je zákon jednej ceny

(ozn. LOOP z anglického
”
law of one price“) a parita kúpnej sily peòazí

(ozn. PPP z anglického
”
purchasing power parity“), venujeme im pozornos»

v celej tejto podkapitole.

Podµa [5], pri skúmaní vz»ahu medzi výmenným kurzom a cenou to-

varu je dôle¾ité rozli¹ova» medzi integrovaným8 a segmentovaným trhom9.

8Integrovaný trh je de�novaný ako trh, kde geogra�a (alebo národnos») nemá ¾iaden

vplyv na ceny identických tovarov. Dobrým príkladom je trh so zlatom, kde umiestnenie

kupujúceho a predávajúceho je v zmysle transakcie nepodstatné.
9Hovoríme, ¾e trh je geogra�cky segmentovaný, ak umiestnenie predávajúcich a kupujú-

cich má signi�kantný dopad na ceny. Segmentácia trhu mô¾e by» spôsobená transportný-
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V dokonale integrovanom trhu sú ceny identických výrobkov v ka¾dej kra-

jine rovnaké - platí absolútna forma zákona jednej ceny :

Pi = E · P ∗
i , (1.1)

kde Pi a P ∗
i sú domáca a kon¹tantná zahranièná cenová hladina i-teho to-

varu oèistená o transportné a colné náklady a E je nominálny výmenný kurz

daný ako poèet jednotiek domácej meny za jednu jednotku zahraniènej meny.

Ak zákon jednej ceny platí pre v¹etky tovary medzi dvoma krajinami a váhy

tovarov pou¾ité pri kon¹trukcii cenových hladín sú rovnaké, potom hovoríme,

¾e platí absolútna verzia teórie parity kúpnej sily peòazí.

Absolútne formy LOOP a PPP sú zalo¾ené na veµmi silných predpokla-

doch, ktoré v praxi neplatia: dokonalá konkurencia, neexistencia arbitrá¾e,

transakèných nákladov a obchodných bariér. Z tohto dôvodu je u ekonó-

mov populárnej¹ia relatívna verzia parity kúpnej sily peòazí, vychádzajúca

z relatívneho zákona jednej ceny10:

Pi = α · E · P ∗
i , (1.2)

kde α je kon¹tanta. Zlogaritmovaním11 a diferencovaním dostávame:

∆pi = ∆e+ ∆p∗i (1.3)

Relatívna verzia zákona jednej ceny teda skúma proporcionálne zmeny pre-

menných vo vz»ahu 1.1. Predpokladajme, ¾e ∆p∗ je nezmenené. Potom, ak

∆e = ∆pi, PTE je úplný a naopak. Ak táto rovnos» neplatí, PTE je neúplný.

V súvislosti so vz»ahom zákona jednej ceny a PTE sa ponúka otázka, èi

neúplný PTE v¾dy znamená poru¹enie zákona jednej ceny. Na jednoduchom

mi nákladmi, obchodnými bariérami alebo nedokonalou informáciou. Príkladom takéhoto

trhu je automobilový trh.
10Je potrebné poznamena», ¾e relatívna verzia zákona jednej ceny platí aj v prípade

kon¹tantných marginálnych transakèných nákladov.
11Malé písmená v celej práci znamenajú, ¾e premenná je v logaritmickom tvare.



1.4 Zákon jednej ceny a parita kúpnej sily peòazí 12

modeli ponuky a dopytu uká¾eme, ¾e nie12. Nech Qd a Qs sú po¾adované

a ponúkané mno¾stvá importovaného tovaru, P a P ∗ sú domáca a zahranièná

cena tovaru a E je výmenný kurz. Potom platí:

Qd = D(P ) (1.4)

Qs = S(P ∗) = S(
P

E
). (1.5)

Derivovaním dostaneme:

dQd =
∂D

∂P
dP (1.6)

dQs =
∂S

∂P ∗ (
1

E
dP − P

E2
dE). (1.7)

Z predpokladu rovnosti dQd a dQS v ekvilibriu dostávame:

PTE =
dP

dE

E

P
=

∂S
∂P ∗

∂S
∂P ∗ − E ∂D

∂P

= (1− ηD

ηS

)−1, (1.8)

kde ηD = ∂D
∂P

E
P

je elasticita dopytu a ηS = ∂S
∂P ∗

P ∗

S
= ∂S

∂P ∗
P

ES
je elasticita

ponuky. Malá otvorená ekonomika je tzv.
”
price taker“, teda neurèuje ceny

na svetových trhoch, naopak príjma ich. Preto uva¾ujeme dokonalú elasticitu

ponuky importov (teda ηS →∞). Z (1.5) pre malú otvorenú ekonomiku vyp-

lýva, ¾e zákon jednej ceny implikuje úplný PTE. U veµkých ekonomík v¹ak

zmeny výmenného kurzu mô¾u ovplyvni» svetové ceny, èím dochádza k neú-

plnému PTE, napriek tomu, ¾e zákon jednej ceny nebol poru¹ený. Ukázali

sme, ¾e jednoduchý model ponuky a dopytu mô¾e vysvetli» neúplný PTE

u veµkých krajín.

Zaujímavý je tie¾ vz»ah medzi stupòom segmentácie a stupòom konkuren-

cie na trhu. Na dokonale konkurenènom trhu, kde je cena rovná hranièným

nákladom, musí plati», ¾e dokonale konkurenèný trh je integrovaný. Opaèná

implikácia v¹ak neplatí. Na nedokonale konkurenènom trhu je cena väè¹ia

ako hranièné náklady, ale ak trhy sú integrované, cenové rozdiely v spoloènej

mene sú na trhoch eliminované z predpokladu neexistencie arbitrá¾e. Navy¹e,

12Odvodenie sleduje [2].
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ak �rma má kon¹tantné marginálne náklady na výrobu a stanoví si kon¹tant-

nú mar¾u, dochádza k úplnému PTE. Vidíme teda, ¾e vz»ah medzi zákonom

jednej ceny, stupòom PTE a typom konkurencie nie je jednoznaèný.

Ukázalo sa, ¾e LOOP a PPP majú veµmi malú vypovedaciu schopnos». [22]

poznamenáva, ¾e epirická podpora platnosti zákona jednej ceny je veµmi

slabá. Bol zamietnutý vo väè¹ine ¹túdií, ktoré ho overovali na veµkom poète

dát tovarov a krajín.

1.5 Determinanty PTE

Zvy¹ujúca sa otvorenos» väè¹iny rozvíjajúcich sa krajín a výskyt veµkých

uktuácií v nominálnom výmennom kurze vedú k potrebe lep¹ieho porozu-

menia determinantov transmisie výmenného kurzu do cien importovaných

a spotrebiteµských tovarov. Rozli¹ujeme ich vzhµadom na ich mikro - a mak-

roekonomický charakter. Osobitnú skupinu tvoria krátkodobé determinanty

stupòa PTE.

1.5.1 Determinanty PTE mikroekonomického charak-

teru

Medzi najvýznamnej¹ie faktory v tejto skupine zaraïujeme citlivos» mar¾í

na podmienky konkurencie, stupeò výnosov z rozsahu produkcie importo-

vaných tovarov a elasticitu dopytu importovaných tovarov.

Reakcia mar¾e je èasto interpretovaná ako indikátor zmien v konku-

renèných podmienkach konfrontujúcich zahranièného exportéra na cieµovom

trhu. [10] a [23] pozorovali, ¾e prispôsobenia mar¾e na zmeny kurzu sú závislé

ná rozsahu homogenity a substitúcie tovarov, na relatívnom trhovom podiele,

funkcionálnej krivke dopytu, mo¾nej cenovej diskriminácii a exaktnej forme

konkurencie na trhu. V¹eobecný výsledok v literatúre je, ¾e èím sú impor-
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tované a domáce konkurenèné tovary navzájom viac diferencovateµné (alebo

menej nahraditeµné), èím je väè¹í podiel zahranièných exportérov ku domácim

výrobcom a vy¹¹í stupeò cenovej diskriminácie, alebo viac koncentrované

trhy, tým to vedie k väè¹ej schopnosti udr¾iavania mar¾e, èoho výsledkom

je vy¹¹í stupeò odhadovaného PTE. Názory ohµadom vplyvu predchádzajú-

cich determinantov sa v¹ak lí¹ia. Dôle¾ité sú toti¾ v tomto prípade cenové

stratégie obchodných agentov. Ak sú trhy nedokonale konkurenèné a seg-

mentované, je mo¾ný ¹iroký rozsah cenových stratégií, ktoré sú ovplyvnené

mikroekonomickým prostredím a oèakávaniami o budúcich pohyboch meny

ceny a ich trvaniach. Ak exportéri sú tzv.
”
price makeri“ a sna¾ia sa ma-

ximalizova» zisk, potom podµa [23] a [24] je stupeò PTE vysoký odhliadnúc

od ostatných faktorov. Naopak, ak sa sna¾ia maximalizova» trhový podiel

na úkor maximalizácie zisku, PTE bude neúplný. Navy¹e ak existujú mo¾nos-

ti diskriminácie medzi trhmi, dochádza podµa [6] k stratégii PTM, pripú¹»a-

júcej rôzne stupne PTE pozdå¾ segmentovaných trhov.

Stupeò výnosov z rozsahu je podµa [25] ïal¹ím determinantom PTE. Ak

zahranièná �rma stanoví cenu exportovaného tovaru s kon¹tantnou mar¾ou

(marginálne náklady a cena sú merané v domácej mene), potom ak výnosy

z rozsahu sú kon¹tantné, dochádza k úplnému PTE. Podµa tohoto scenára,

k % -ná apreciácia domácej meny zni¾uje marginálne náklady zahranièných

�riem merané v domácej mene o k %. Pri kon¹tantnej mar¾i to znamená pok-

les ceny importu o k %. V prípade klesajúcich výnosov z rozsahu, bude PTE

neúplný. Rast domáceho dopytu po importovaných tovaroch spôsobený apre-

ciáciou domácej meny vyvinie tlak na marginálne náklady exportéra, ktoré

klesnú o menej ako o k %, èo vedie za predpokladu kon¹tantnej mar¾i k neú-

plnému PTE13. Podobným spôsobom [26] ukázal negatívnu závislos» PTE

a elasticity marginálnych nákladov výroby.

13Opaèný výsledok dostávame v prítomnosti rastúcich výnosov z rozsahu, kedy PTE je

väè¹í ako jedna.
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Elasticita dopytu podµa [26] taktie¾ ovplyvòuje PTE. Cenová reakcia ex-

portujúcej �rmy na zmenu kurzu závisí na krivosti predpokladanej elasticity

dopytu. Ak je dopyt viac elastický a cena rastie, je v záujme �rmy neprená¹a»

celú zmenu kurzu do predajnej ceny.

1.5.2 Determinanty PTE makroekonomického charak-

teru

Mnoho prác ako napr. [8] a [13] identi�kovalo niekoµko faktorov ovplyvòujú-

cich stupeò PTE do dovozných a domácich cien na makroekonomickej úrovni.

Sú to: veµkos» krajiny, otvorenos» ekonomiky, pretrvanie a volatilita ¹okov

výmenných kurzov, volatilita agregátneho dopytu, inaèné prostredie a me-

nová politika danej krajiny. Vplyv kvantitatívnych obmedzení a nadnárod-

ných spoloèností je rozoberaný v [27] a [28].

Podµa [3] je vo veµkých krajinách inaèný efekt domácich cien spôsobený

depreciáciou meny potláèaný poklesom svetových cien (vzhµadom na ni¾¹í

svetový dopyt), èo redukuje meraný PTE do spotrebiteµských cien. Naopak,

u malých krajín depreciácia domácej meny nemá ¾iaden efekt na svetové ce-

ny, teda PTE bude úplný.

Otvorenos» krajiny mô¾eme stoto¾ni» s
”
pomerom importérov ku domácim

výrobcom“ na mikroekonomickej úrovni, èo mô¾e by» aproximované podielom

obchodovania (alebo podielom importov) na celkovej produkcii. Intuitívne

máme, ¾e èím je krajina viac otvorená, resp. má vy¹¹í podiel importov

na celkovej produkcii, tým je PTE do spotrebiteµských cien vy¹¹í14.

Pou¾itím stratégie PTM, [13] poukázal na negatívnu závislos» stupòa

PTE na volatilitu ¹okov výmenného kurzu. S prispôsobením cien sú spo-

14Podµa [29] je otvorenos» ekonomiky negatívne korelovaná so stupòom PTE. Neskôr

v¹ak [30] zavedením dummy premenných ako aproximáciu za chýbajúce èasovo-invariantné

premenné do modelu [29] nepotvrdil zápornú koreláciu otvorenosti krajiny a stupòa PTE.
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jené náklady15. Ak exportéri pova¾ujú ¹ok za doèasný, vyhnú sa zmenám

cien, teda zmeny kurzu sa absorbujú do mar¾e a PTE sa redukuje. Naopak,

ak �rmy pokladajú zmenu kurzu za trvalú, je pravdepodobnej¹ie, ¾e túto

zmenu prenesú do cien a nie do mar¾e16.

[13] vo svojej práci popisuje aj vplyv neistoty agregátneho dopytu. Firmy

uprednostia absorbáciu zmien kurzu do mar¾í, ak zmena kurzu ovplyvní

agregátny dopyt. Teda podµa tejto hypotézy by PTE mal by» men¹í v kra-

jinách, kde agregátny dopyt vykazuje väè¹iu volatilitu.

Ïal¹ím makroekonomickým determinantom PTE je podµa [8] inaèné

prostredie. Predpokladá, ¾e ni¾¹ia inácia je spojená s vy¹¹ou stabilitou cien.

Firmy v tomto prípade budú zmeny výmenného kurzu pova¾ova» za trvalej¹ie

a ceny preto nastavia na niekoµko období dopredu, èoho výsledkom je ni¾¹í

PTE.

Dostávame sa k ïal¹iemu determinantu stupòa PTE do spotrebiteµských

cien - stabilite menovej politiky. [15] vyvinuli model endogénneho výmenného

kurzu v otvorenej ekonomike. Zistili, ¾e krajiny s relatívne nízkou volati-

litou rastu peòazí majú relatívne nízke miery PTE do cien spotrebiteµov,

a naopak. Ni¾¹ia variabilita menových ¹okov zni¾uje informaèný obsah vý-

menného kurzu pri predikcii menových ¹okov, èo je ïal¹ím dôvodom ni¾¹ieho

stupòa PTE v prostredí s nízkou ináciou.

Aj prítomnos» necolných bariér vo forme kvantitatívnych re¹trikcií spô-

sobuje neúplný PTE. Vychádzame z analýzy podµa [27]. Predpokladáme,

¾e máme prípad malej krajiny, ktorá je price taker. Na obrázku 1.2 krivku

15Náklady zahàòajú napr. preznaèenie tovarov novými cenovkami, úpravu a tlaè nových

katalógov,. . .atï.
16V literatúre sa stretávame s rôznymi vysvetleniami vplyvu tohohto faktora na stu-

peò PTE. Napr. [3] taktie¾ poukázali na negatívny vz»ah volatility ¹okov a stupòa PTE,

naopak [31] zastávali názor o ich pozitívnej korelácii.
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Obrázok 1.2: PTE a kvantitatívne obmedzenia. Zdroj [28].

dopytu po importoch predstavuje Dm. Krivka ponuky importov je tvorená

vodorovnou èas»ou P1S a zvislou èas»ou SS1. Krivka ponuky je dokonale

elastická v P1 (z predpokladu malej krajiny) a stáva sa dokonale neelastic-

kou, ak dosiahne kvantitatívne obmedzenie Q0. Predpokladajme, ¾e dôjde

k
”
malej“ depreciácii výmenného kurzu. Zvislá èas» krivky ponuky ostane

bez zmeny, vodorovná èas» sa posunie do P2B. Trhová cena ale ostáva

na P3 a depreciácia je absorbovaná v rámci obdå¾níka P2BAP3, teda PTE

je nulový. Teraz budeme uva¾ova» prípad depreciácie výmenného kurzu,

ktorá je natoµko veµká, ¾e sa vodorovná èas» krivky posunie na P4C a kvó-

ta na Q1. PTE bude neúplný, dokonca men¹í ako 50%. V tomto prípade

PTE = (P4−P3

P3
)/(P4−P1

P1
) < 1

2
.

[28] poukazuje na prítomnos» nadnárodných spoloèností ako ïal¹ieho

determinantu, ktorý zni¾uje stupeò PTE. Je niekoµko spôsobov ako sa nad-

národné spoloènosti chránia pred nestálos»ou kurzu. Jedna z najbe¾nej¹ích

metód je pou¾itie vlastných (vnútropodnikových) výmenných kurzov pri vnú-

torných transakciách (tzv.
”
intra�rm trade“, ïalej len IT), ktoré sa mô¾u

signi�kantne lí¹i» od tých skutoèných. IT transakcie im narozdiel od
”
arm's

length trade“ (ozn. AT) transakcií17 umo¾òujú aj naèasovanie pladieb, èím

17Pri transakciách typu AT exportér predá svoje produkty lokálnej �rme na trhu im-
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sa zvy¹uje ich schopnos» stanovova» ceny nezávisle od aktuálnych výmenných

kurzov.

1.5.3 Krátkodobé determinanty stupòa PTE

Mno¾stvo prác sa venuje dlhodobým determinantom stupòa PTE a tie krát-

kodobé sú poväè¹ine ignorované. Preto v nasledujúcich riadkoch aspoò struène

popí¹eme niektoré z nich ako ich uvádza [32].

Náklady na zmenu ceny

Sticky prices v krátkodobom horizonte mô¾eme vysvetli» v zmysle udr¾iava-

nia stabilných cien alebo alternatívne, v zmysle nákladov spojených s èastými

zmenami cien. Príklady takýchto nákladov zahàòajú �xné náklady vz»ahu-

júce sa na ka¾dé cenové rozhodnutie, ktoré súvisí so zozbieraním a spraco-

vaním nových informácií, tzv.
”
menu costs“. Uká¾eme ich vplyv na neúplný

PTE v krátkom období. Uva¾ujme prípad exportujúcej �rmy, ktorá èelí

volatilnému výmennému kurzu. Na obrázku 1.3 vidíme krivku dopytu D im-

portujúcej �rmy. Pre zjednodu¹enie budeme predpoklada», ¾e exportujúca

�rma je monopolný dodávateµ. Na zaèiatku máme ekvilibriovú cenu (meranú

v mene importujúcej �rmy) P a dopyt po importoch Q. Zisk monopolistu

vyjadríme ako:

π = (P − C) ·Q = B + C + E + F, (1.9)

kde C sú hranièné náklady rovnajúce sa priemerným nákladom. Teraz pred-

pokladajme, ¾e dôjde k m % depreciácii meny. Náklady na produkciu ex-

portujúcej �rmy vzrastú o m %, z c na c
′
. Ak nepredpokladáme, ¾e vzniknú

náklady spojené so zmenou ceny, potom monopolista zvý¹i cenu z P na P
′
,

ak A > E. V P je zisk daný:

π = (P − c
′
) ·Q = B + E. (1.10)

portéra, ktorá má na starosti ich distribúciu na domácom trhu. Exportujúca �rma nemá

prístup na domáci trh.
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Obrázok 1.3: PTE a menu costs. Zdroj [32]

Ak cena vzrastie na P
′
, potom monopolista má nasledovný zisk:

π = (P
′ − c

′
) ·Q′

= A+B. (1.11)

Z obrázku 1.3 vidíme, ¾e A > E, teda monopolista zvý¹i cenu, pokiaµ s tým

nie sú spojené menu costs alebo nejaké iné náklady.

Ak zmena ceny nesie so sebou menu costs M , potom �rma zmení cenu len

ak A − E > M . Inak ceny zostanú rigidné v P a PTE bude nulový. Zisk

�rmy bude potom daný:

π = (P − c
′
) ·Q−M = B + E −M. (1.12)

Z empirických ¹túdií sa zistilo, ¾e je menej nákladné absorbova» krátkodobé

uktuácie výmenných kurzov do már¾, ako prenies» ich do zmien ceny. Aby

sa exportujúca �rma vyhla týmto nákladom, mô¾e stanovova» ceny v mene

importujúcej krajiny a udr¾a» si túto cenu tým, ¾e absorbuje uktuácie

do mar¾e.
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Dynamika na strane ponuky, oneskorenia pladieb a dodávok, for-

wardové výmenné kurzy a denominácia kontraktov

U¾ sme spomínali, ¾e ak sú zmeny výmenného kurzu pova¾ované za doèasné,

exportéri sa sna¾ia vyhnú» sa zmene cien. Pokiaµ sú zmeny výmenného kurzu

pova¾ované za trvalé, v krátkodobom horizonte taktie¾ dochádza k neú-

plnému PTE (aj keï nie nutne v dlhodobom horizonte), preto¾e so zmenou

ponuky sú spojené náklady.

Medzi dòom objednávky, doruèenia a zaplatenia tovaru uplynie urèitý

èas. Rozsah PTE potom závisí na podmienkach kontraktu o èase pladby.

Aby sa eliminovalo riziko mo¾ných strát spojené s pohybmi výmenného

kurzu, �rmy si mô¾u stanovi» vopred dohodnuté, tzv. forwardové výmenné

kurzy.

Mena kontraktov hrá takisto významnú úlohu. Ak napríklad sú ceny

importovaných tovarov dané v mene importéra, v krátkodobom horizonte sa

zmeny výmenného kurzu neprejavia na cene za tieto tovary.

1.6 Asymetria PTE

Väè¹ina prác predpokladá, ¾e veµkos» PTE nezávisí na smere alebo veµkosti

zmeny výmenného kurzu. Za urèitých okolností to v¹ak mô¾e výrazne ov-

plyvni» stupeò PTE. V tejto podkapitole najprv struène popí¹eme empirické

výsledky prác zaoberajúcich sa asymetriou PTE a neskôr zosumarizujeme

hlavné dôvody asymetrického PTE uvádzané v literatúre.

Výsledky doteraj¹ej literatúry sa v záveroch o asymetriách PTE lí¹ia.

V [33] sa na základe testovania na veµkom poète cien spotrebiteµov a výrob-

cov zistilo, ¾e ceny majú tendenciu rýchlej¹ie rás» ako klesa». Na agregátnej

úrovni sa v [13] potvrdil vy¹¹í stupeò PTE poèas depreciácie výmenného
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kurzu. U siedmych ázijských krajín [34] zistil väè¹iu reakciu ceny na depre-

ciáciu kurzu ako na apreciáciu. V [37] sa naopak nezistila asymetria PTE

na smer zmeny výmenného kurzu. Na úrovni odvetví v USA [35] potvrdil

vy¹¹í PTE poèas depreciácie v automobilovom priemysle, [36] vo fotogra�c-

kom priemysle a [25] v deviatich z tridsiatich¹tyroch odvetví. [38] taktie¾

zistili asymetriu vo viac ako polovici priemyselných odvetví, av¹ak smer sa

lí¹il v závislosti od typu odvetvia. [24] potvrdil vy¹¹í PTE u japonských cien

exportov v prípade veµkej zmeny kurzu. Aj [38] zistili, ¾e väè¹ina odvetví

reaguje viac na väè¹iu zmenu výmenného kurzu. Naopak, [37] na agregátnej

úrovni nepotvrdil asymetriu PTE na veµkos» zmeny kurzu.

1.6.1 Príèiny asymetrie PTE

Depreciácia domácej meny znamená pre zahraniènú �rmu rozhodovanie sa

medzi pre òu ne¾elateµnými mo¾nos»ami. Buï zní¾i svoju mar¾u, aby za-

chovala cenu dovezených tovarov nezmenenú (pri nezmenej cene mô¾e kon-

kurencieschopný exportér zvý¹i» mno¾stvo exportovaného tovaru, ale len po

urèitú kapacitu, napr. z dôvodu vysokých �xných nákladov) alebo zmenu

kurzu premietne do cien importov a pravdepodobne stratí èas» svojho podielu

na trhu. V ka¾dom prípade to negatívne ovplyvní jeho zisky (ako veµmi, to

bude závisie» od elasticity dopytu po jej tovaroch). Apreciácia domácej meny

je pre zahraniènú �rmu naopak priaznivá okolnos», kedy mô¾e zvý¹i» svoje

zisky. Exportéri v¹ak mô¾u zni¾ova» svoje ceny poèas apreciácie kurzu len

po urèitú hranicu (potom toti¾ budú musie» znovudohodnú» mzdové kontrak-

ty, zmeni» dodávateµov,. . .atï).

Trhový podiel

Predpokladajme, ¾e cieµom zahraniènej �rmy je zachovanie trhového podielu

v importujúcej krajine, teda stratégia PTM. Znamená to udr¾iava» kon¹tant-

nú cenu importov, napriek uktuáciám kurzu. V takomto prípade, pokles

ziskov poèas depreciácie domácej meny mô¾e by» vykompenzovaný ich rastom

poèas apreciácie. Ïal¹ou mo¾nos»ou je podµa [12] a [39], ¾e zahranièná �rma
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zní¾i cenu importu, aby zväè¹ila trhový podiel poèas apreciácie a poèas depre-

ciácie zní¾i mar¾u. Stratégia pricing to market predstavuje symetrický PTE.

Druhý prípad predstavuje asymetrický PTE, keï¾e prenos je väè¹í po apre-

ciácii kurzu.

Povinné kvantitatívne re¹trikcie

Re¹trikcie tohto typu limitujú mo¾nos» zahraniènej �rmy zvý¹i» predaj svo-

jich výrobkov v importujúcej krajine poèas apreciácie. Podµa tohto scenára

teda zahranièná �rma zvy¹uje svoje mar¾e, aby udr¾ala cenu importovaného

tovaru kon¹tantnú. Poèas depreciácie tieto re¹trikcie nie sú obmedzujúce.

Firma mô¾e zní¾i» ziskovú mar¾u, ale aj zvý¹i» cenu svojich exportov. PTE

je v tomto prípade väè¹í poèas depreciácie. Podobná situácia mô¾e podµa [38]

a [39] tie¾ nasta» v prípade obchodných re¹trikcií, ako kvóty alebo dobrovoµné

exportné ohranièenia.

”
Production switching“

V tomto prípade si zahranièné �rmy mô¾u vybra» medzi vstupmi vyrobenými

vo svojej vlastnej krajine a vstupmi dovezenými z krajiny, kam importujú.

Ak mena importujúcej krajiny apreciuje, zahranièná �rma pou¾íva výhradne

vlastné vstupy a rozsah PTE podµa [34] závisí od elasticity mar¾e. V prípade

depreciácie meny importujúcej krajiny vyu¾íva zahranièná �rma dovezené

vstupy z tejto krajiny, teda PTE je nulový.

Tabuµka 1.1: Asymetria PTE. Zdroj: [38]

príèina asymetrie PTE

trhový podiel apreciácia > depreciácia

kvantitatívne obmedzenia apreciácia < depreciácia

production switching apreciácia > depreciácia
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Tabuµka 1.1 sumarizuje rôzny vplyv depreciácie a apreciácie na asymetriu

PTE. Opaèné efekty PTE vzhµadom na smer zmeny kurzu zdôrazòujú dôle¾i-

tos» analýzy PTE na úrovni odvetví priemyselnej výroby, preto¾e pokiaµ

odvetvia reagujú rôzne na smer zmeny kurzu, ich agregáciou sa asymetria

PTE nemusí prejavi».

Menu costs

Asymetriu vzhµadom na veµkos» zmeny výmenného kurzu mô¾eme podµa [38]

vysvetli» prítomnos»ou nákladov za zmenu ceny. Keï¾e menu costs pova¾u-

jeme akoby za �xné náklady, zmena fakturaènej ceny má zmysel, len ak zme-

na výmenného kurzu dosiahne urèitú hranicu. Smer asymetrie bude závisie»

na fakturaènej mene (LCP alebo PCP). Predpokladajme, ¾e cena dovozov

je daná v mene exportéra (PCP). Pri malej zmene výmenného kurzu sa

exportérovi neoplatí meni» fakturaènú cenu, preto¾e by s tým boli spojené

náklady, teda celá zmena kurzu sa prenesie do cien importov (úplný PTE).

Naopak, pri veµkej zmene kurzu má pre zahranièného exportéra vzhµadom na

menu costs väè¹í zmysel zmeni» fakturaènú cenu, èím sa PTE redukuje. Ak

predpokladáme LCP, potom naopak, malá zmena kurzu vedie k men¹iemu

PTE ako veµká zmena kurzu.

1.7 Model nedokonalej konkurencie

Najèastej¹ím vysvetlením pre neúplný PTE je ¹truktúra trhu vo forme ne-

dokonalej konkurencie. V podkapitole 1.4 sme tvrdili, ¾e ak sa obchoduje

s identickými tovarmi na integrovanom svetovom trhu, eliminujú sa rozdiely

v cenách tovarov v spoloènej mene v rámci trhu. PTE je úplný. Teraz

budeme predpoklada», ¾e máme segmentovaný trh (domáci aj zahranièný).

Ak budeme uva¾ova» nedokonalú konkurenciu na segmentovanom trhu, po-

tom maximalizácia zisku mô¾e spôsobi» cenovú diskrimináciu. Následne

trhové podmienky importujúcej krajiny mô¾u ovplyvni» ceny importovaných

tovarov, teda PTE mô¾e by» neúplný, dokonca aj v otvorených ekonomikách.
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Vychádzame z modelu Cournotovho oligopolu. Predpokladáme, ¾e máme

n navzájom konkurenèných identických domácich �rem a n* identických

navzájom konkurenèných zahranièných �riem. Predpokladáme dokonalú sub-

stitúciu medzi výrobkami domácich a zahranièných �riem. Zisk domácej

�rmy a zahraniènej �rmy mô¾me vyjadri» nasledovne18

π = P · x− C(x) a π∗ = P · x∗ − E · C∗(x∗), (1.13)

kde P je trhová cena v domácej mene, x a x∗ sú výrobné mno¾stvá domá-

cich a zahranièných �riem, E je nominálny výmenný kurz, daný ako poèet

jednotiek domácej meny za jednu jednotku zahraniènej meny a C(x), C∗(x∗)

sú nákladové funkcie v menách daných krajín. Inverznú dopytovú funkciu

oznaèíme ako P(X), kde X = n · x+ n∗ · x∗. Ka¾dá �rma maximalizuje svoj

zisk pri výrobnom mno¾stve ostatných �riem. Z nutnej podmienky existen-

cie extrému pre n domácich a n∗ zahranièných �riem dostávame ekvilibriovú

cenu:

P · (1− S

η
) = C a P · (1− S∗

η
) = E · C∗, (1.14)

kde S = x
X
a S∗ = x∗

X
predstavujú podiel domácej a zahraniènej �rmy na trhu,

η je kon¹tantná elasticita trhového dopytu19 a C a C∗ sú marginálne nákla-

dy domácich a zahranièných �riem, o ktorých taktie¾ predpokladáme, ¾e sú

kon¹tantné (predpokladáme teda, kon¹tantné výnosy z rozsahu).

Uká¾eme, ¾e mar¾a je rastúcou funkciou podielu �rmy na trhu. Roz-

hodovanie oligopolistu výrazne ovplyvòuje poèet �riem v odvetví. Èím je

väè¹í, tým má jednotlivá �rma men¹í trhový podiel, a tým aj men¹í vplyv

na cenu výrobku a naopak. Ak S → 1 (teda �rma zaberá takmer celý trh),

potom rie¹ením optimalizaèného problému je monopol. Vtedy optimálnu

cenu vyjadríme nasledovne:

P ∗ =
η∗ · C∗

η∗ − 1
a

P

E
=
η · C∗

η − 1
, (1.15)

18Odvodenie sleduje [28].
19Elasticita trhového dopytu, D, je de�novaná ako η = −∂D

∂P
P
D .
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kde η a η∗ sú elasticity dopytu na domácom a zahraniènom trhu. Zaujíma

nás, ako sa zmení P , keï sa zmení E. Závisí to na funkcionálnom tvare dopy-

tovej krivky. Ak má krivka dopytu kon¹tantnú elasticitu, PTE bude úplný.

V tomto prípade toti¾ exportujúca �rma nemá ¾iaden podnet na prispôsobe-

nie svojej mar¾e, a teda celá zmena kurzu sa prenesie do cien importov. Ak

elasticita dopytu klesá s poklesom ceny tovaru, dochádza k neúplnému PTE.

Vidíme, ¾e cenovo-diskriminujúci monopol vysvetµuje neúplný PTE, ak kriv-

ka dopytu má
”
správny“ tvar, èo je v¹ak podµa [6] veµmi silný predpoklad20.

Ak S → 0, oligopolistická ¹truktúra sa pribli¾uje k ¹truktúre dokonale kon-

kurenèných trhov.

Sèítaním n a n∗ rovníc (1.14) dostávame ekvilibriovú trhovú cenu:

P =
η · (n · C + n∗ · E · C∗)

[η · (n+ n∗)− 1]
(1.16)

Vidíme, ¾e ekvilibriová trhová cena závisí od celkových hranièných nákladov

(v domácej mene) v¹etkých �rem na trhu, elasticity dopytu a celkového poè-

tu �riem na trhu. Keï¾e zmena výmenného kurzu podµa (1.16) ovplyvòuje

len n∗ zahranièných �riem, je zrejmé, ¾e PTE bude neúplný.

Teraz uká¾eme, ako poèet domácich �riem vzhµadom k poètu zahranièných

�riem ovplyvòuje PTE. PTE mô¾me vyjadri» ako:

PTE =
dP

dE

E

P
=

n∗

n∗ + n
=

1

1 + n
n∗
. (1.17)

Pre zjedno¹enie sme predpokladali, ¾e platí: C = E ·C∗. Z (1.17) vidíme, ¾e

PTE je klesajúcou funkciou podielu poètu domácich a zahranièných �riem.

Pri rovnakom poète domácich a zahranièných �riem je koe�cient PTE rovný

0,5. V limitnom prípade, kde n∗ →∞, PTE je úplný. Menon v [28] ukázal,

¾e PTE je rastúcou funkciou celkového poètu �riem na trhu (N = n + n∗),

kde úplný PTE sa nadobúda, ak N → ∞. V na¹om modeli malej otvorenej

20Na tomto príklade tie¾ vidíme, ¾e poru¹enie zákona jednej ceny nemusí nutne vies»

k neúplnému PTE.
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ekonomiky, kde sa predpokladá malý poèet domácich konkurenèných �riem,

oèakávame vysoký stupeò prenosu zmeny výmenného kurzu21.

1.8 Odvodenie modelov pre ceny importova-

ných tovarov

1.8.1 Mark-up model

V nasledujúcej èasti odvodíme model, z ktorého budeme vychádza» pri em-

pirickej analýze. Jedná sa o tzv. mark-up model22, ktorý je veµmi roz¹írený

práve v súvislosti s odhadom PTE v odvetviach priemyselnej výroby. Keï¾e

tovary v rámci výrobných odvetví sú diferencované a obchodované na seg-

mentovaných trhoch, mark-up model sa zdá by» vhodným nástrojom na odhad

PTE vo výrobných odvetviach.

Uva¾ujme zahraniènú �rmu, ktorá má istý stupeò kontroly nad cenami

svojich exportovaných tovarov v importujúcej krajine. Predpokladajme, ¾e

stanoví ceny svojich exportov PX nasledovne:

PX
∗ = κ · C∗, (1.18)

kde κ je ¹peci�cká mar¾a pre danú importujúcu krajinu a C∗ sú hranièné

náklady produkcie, ktoré sú spolu s PX merané v mene exportéra (teda

predpokladáme stanovenie cien v zmysle PCP). Ceny importovaných tovarov

v domácej mene sú potom dané:

PM = E · PX
∗ = E · κ · C∗, (1.19)

21 [6] okrem monopolistickej konkurencie kritizuje aj oligopolistickú ¹truktúru trhu,

keï¾e vychádza z v praxi nedosiahnuteµného predpokladu dokonalej substitúcie medzi

výrobkami domácich a zahranièných �riem. Navrhuje realistickej¹iu formu konkurencie

- �rmy produkujúce diferencované tovary a zdru¾ené v Bertrandovej konkurencii. Opä»

v¹ak nará¾ame na problém ”správneho“ funcionálneho tvaru krivky dopytu.
22Model bol pou¾itý v mnohých prácach vrátane [2], [23] a [40].
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kde E je nominálny bilaterálny kurz medzi exportujúcou a importujúcou

krajinou. Mar¾u κ budeme pova¾ova» za premennú, závislú u¾ okrem spomí-

naných vecí od konkurenèných tlakov na domácom trhu, dopytových tlakov

na zahraniènom trhu a od výmenného kurzu. De�nujeme ju23:

κ = β · ( PC

E · C∗ )
φ

· (CU∗)γ 0 < φ < 1 a γ > 0 (1.20)

Konkurenèné tlaky na domácom trhu predstavuje podiel ceny konkurenèných

domácich tovarov PC a zahranièných marginálnych výrobných nákladov v me-

ne importéra. Dopytové tlaky na zahraniènom trhu sú merané kapacitným

vyu¾itím zahraniènej �rmy CU∗ a β je kon¹tanta. Výmenný kurz mô¾e by»

dôle¾itým faktorom nákladovej funkcie zahranièných �riem. Po dosadení

takto de�novanej mar¾e do vz»ahu (1.19) a po zlogaritmovaní dostávame:

pmt = (1− φ) · et + φ · pct + (1− φ) · c∗t + γ · cu∗t + αt, (1.21)

kde t predstavuje èasový index. Výraz (1−φ) zodpovedá koe�cientu PTE, te-

da parciálnej elasticite cien importov vzhµadom na zmeny výmenného kurzu,

prièom 0 ≤ φ ≤ 1. Ak φ = 1, PTE je nulový, èo znamená, ¾e zahranièný ex-

portér stanoví ceny importov rovné cenám domácich konkurenèných výrobkov.

Zmeny výmenného kurzu a následne aj nákladov zahranièného exportéra

pri nezmenenom cu∗ sú aborbované do mar¾e, a teda nie sú prená¹ané do cien

importovaných tovarov. Ak φ = 0, zmeny výmenného kurzu a zahranièných

nákladov sú plne prená¹ané do cien importov, teda PTE je úplný, mar¾a

ostáva nezmenená a cena domácich výrobkov nemá ¾iaden vplyv na cenu

importov.

1.8.2 Model vychádzajúci z predpokladu LOOP

Ide o model vychádzajúci zo vz»ahu relatívnej verzie zákona jednej ceny

(vz»ah (1.2)), kde Pi budú ceny importovaných tovarov Pm a P ∗
i budú pred-

23Takto de�nuje mar¾u [11]. Napr. [40] de�novali mar¾u κ = β · ( PC

PM
)
φ · (DP )γ , kde DP

predstavujú dopytové tlaky v krajine importéra. V [41] je mar¾a de�novaná nasledovne:

κ = ( PC

E·C∗ )
φ
.
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stavova» zahranièné ceny exportovaných tovarov (ozn. Pex), o ktorých pred-

pokladáme, ¾e sú okrem iného funkciou premenných pou¾itých v mark-up

modeli. Ide konkrétne o zahranièné marginálne náklady, kapacitné vyu¾itie

exportéra a ceny domácich konkurenèných výrobkov, teda:

Pex = f{C∗, CU∗, PC , iné faktory}. (1.22)

Výsledný tvar odhadovanej rovnice po zlogaritmovaní vyzerá nasledovne:

pmt = ϑ · pext + δ · et + νt. (1.23)

V nasledujúcom texte budeme tento model oznaèova» ako Model 2 a budeme

o òom uva¾ova» ako o alternatívnom modeli. Mark-up model oznaèíme ako

Model 1.

Obidva modely zapadajú do v¹eobecnej schémy modelu na odhad PTE

podµa [5]:

pt = α+ δ · xt + γ · et + ψ · zt + εt, (1.24)

kde p je cena daného dovezeného tovaru, x je tzv. premenná primárnej

kontroly (v na¹om prípade c∗ v Modeli 1 a pex v Modeli 2), e je výmenný

kurz de�novaný ako predtým, z je premenná ostatných kontrol (pc a cu∗

v Modeli 1) a ε je disturbaèný èlen.

1.8.3 Predpoklady o koe�cientoch pri exogénnych pre-

menných a nedostatky modelov

Od znamienok koe�cientov pri exogénnych premenných v oboch modeloch

oèakávame, ¾e budú kladné. Pokiaµ by nám v Modeli 1 koe�cient pri cenách

domácich konkurenèných výrobkoch pc vy¹iel záporný, znamenalo by to, ¾e

importované tovary a konkurenèné domáce výrobky sú komplementy.

Nedostatkom mark-up modelu je re¹trikcia v zmysle rovnakého preno-

su zmien marginálnych nákladov c∗ a zmien výmenného kurzu e do cien
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importovaných tovarov, a tie¾ re¹trikcia na koe�cient pri cenách domácich

konkurenèných výrobkov pc. V skutoènosti v¹ak tieto re¹trikcie neplatia.

Krátkodobo je výmenný kurz variabilnej¹í ako náklady a predpokladá sa, ¾e

exportéri sú ochotnej¹í absorbova» do mar¾e skôr zmeny výmenného kurzu

ako zmeny v nákladoch, o ktorých predpokladajú, ¾e budú trvalé. Navy¹e [2]

tvrdí, ¾e odhliadnuc od èiste ekonomických dôvodov, re¹trikcie koe�cien-

tov nemusia plati» z dôvodu nekompatibility cenových aproximácií, ktoré

sú výsledkom rozdielov v úrovniach agregácie a voµbe vhodných dát. Z tých-

to dôvodov nebudeme pri odhadovaní PTE v Modeli 1 trva» na spomínaných

re¹trikciách koe�cientov.

Ïal¹ím nedostatkom je, ¾e ide o parciálne ekvilibriové modely, teda koe-

�cienty pri premenných interpretujeme ako parciálne elasticity. Neuva¾ujú sa

mo¾né efekty zmien výmenného kurzu na ostatné exogénne premenné a ani

samotná endogenita výmenného kurzu.



Kapitola 2

Praktická èas»

2.1 Kon¹trukcia èasových radov

V tabuµke 2.1 nájdeme zoznam pou¾itých premenných, s ktorými sme pra-

covali. Ide o ¹tvr»roèné èasové rady pre obdobie 1998:Q1 - 2006:Q2 (máme

teda k dispozícii 34 pozorovaní), ktoré sú disagregované v rámci odvetví

priemyslenej výroby podµa NACE Rev.1.1. klasi�kácie1. Pre analýzu PTE sa

odporúèa pracova» s disagregovanými dátami, keï¾e ka¾dé výrobné odvetvie

je ¹peci�cké. Napriek tomu, ¾e nie v¹etky relevantné premenné sa nachádza-

jú v disagregovanej forme a je potrebné hµada» èo najvhodnej¹ie aproximácie,

výhodou práce s disagregovanými dátami sú presnej¹ie odhady výsledných

parametrov.

Dáta sme èerpali z databáz Eurostat, OECD, ©Ú SR, NBS a agentúry

Boomberg. V¹etky èasové rady boli prepoèítané na cenové indexy voèi

bázickému roku 2004 a následne zlogaritmované. Zahranièní exportéri sú

reprezentovaní najvýznamnej¹ími obchodnými partnermi SR - 12 krajín eu-

rozóny, Èesko, Poµsko a Maïarsko, ktoré tvoria v súèastnosti takmer 70 %

celkového dovozu Slovenska, z èoho pribli¾ne 65 % tvoria importy z kra-

1Klasi�kácia ekonomických èinností podµa NACE kore¹ponduje s kategóriami a oddiel-

mi Odvetvovej klasi�kácie ekonomických èinností (OKEÈ) na Slovensku.
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Tabuµka 2.1: Pou¾ité premenné.

Ozn. De�nícia Aproximácia zdroj

pm ceny importovaných tovarov unit value indexy ©Ú SR a vlast-

né výpoèty

e nominálny výmenný kurz nominálny efektívny výmenný

kurz (NEER)

NBS a vlastné

výpoèty

pc ceny domácich konkurenèných

tovarov

index cien výrobcov tovarov

urèených na export

Eurostat

cu∗ kapacitné vyu¾itie exportéra podiel indexu produkcie

a potenciálneho produk-

tu získaného aplikovaním

HP-�ltra na index produkcie

Eurostat a vlast-

né výpoèty

c∗ marginálne náklady práce ex-

portéra

jednotkové náklady práce Eurostat a vlast-

né výpoèty

poil cena ropy cena surovej ropy, Brent Bloomberg

usd nominálny výmenný kurz kurz SKK/USD 3.m priemer. NBS

pex zahranièné ceny exportova-

ných tovarov

index cien výrobcov tovarov

urèených na zahranièný trh

Eurostat a vlast-

né výpoèty

jín eurozóny a po 22 %, 6 % a 7 % dovozy z Èeska, Maïarska a Poµska.

Pri výpoète vá¾ených premenných (e, c∗ a cu∗) boli pou¾ité roèné váhové

koe�cienty importu (ozn. wk), ktoré sú výsledkom podielu objemu importov

SR z danej krajiny k a celkového objemu importov SR tvoreným v¹etkými

spomínanými krajinami. Na spracovanie a analýzu dát boli pou¾ité sofvér

Eviews 4.1 a Microsoft O�ce Excel 2003.

Ceny importovaných tovarov

Keï¾e deátory importu nie sú dostupné v disagregovanej forme, pracovali

sme s indexmi cien v zahraniènom obchode, tzv. indexmi typu
”
unit value“

(ïalej len UVI). Sú de�nované ako nasledovný podiel:

UV Ii,t =
Vi,t

Qi,t

, i = 1, ..., 15; t = 1, ..., 34; (2.1)
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kde Vi,t je hodnota a Qi,t je mno¾stvo importovaného tovaru vo výrobnom

odvetví i v èase t. UVI sa publikujú ©Ú SR podµa 21 tried a 97 kapitol

Harmonizovaného systému2 (ozn. HS). V súvislosti s tým sme prispôsobili

jednotlivé kapitoly HS podµa NACE Rev.1.1. klasi�kácie odvetví priemysel-

nej výroby, ako to znázoròuje Tabuµka 2.2. ©truktúru dovozu podµa takto

de�novaných odvetví vidíme na Obrázku 2.1. Vidíme, ¾e najväè¹iu váhu

ná¹ho dovozu tvoria výrobky z koksu, ra�nované ropné produkty a jadrové

palivá DF (v priemere 17 %), výroba dopravných zariadení DM (v súèastnos-

ti 18 %, od obdobia 1998-2000 stúpol ich dovoz trojnásobne) a výroba strojov

DK, elektrických a optických zariadení DL (v súèastnosti 28 %). Najmenej

výrobkov dová¾ame z drevárskeho DD (0,4 %), ko¾iarskeho DC (1,3 %) a pa-

pierenského a polygra�ckého priemyslu DE (2,2 %) .

Obrázok 2.1: ©truktúra dovozu SR podµa odvetví priemyselnej výroby podµa

NACE Rev.1.1. klasi�kácie.

V období 1998-2006 prebehli v sledovaní UVI dve zmeny bázických rokov

(Tabuµka 2.3), èo malo za následok v oboch prípadoch prepoèet váhovej

¹truktúry. V období 1998-2000 sa UVI sledovali za dovoz na celej tovarovej

¹truktúre, boli v¹ak rozdelené do siedmych geogra�ckých oblastí (Európa,

2Presné de�nície tried a kapitol nájdeme v Dodatku B.
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Tabuµka 2.2: Prispôsobenie tried HS podµa NACE klasi�kácie.

klasi�kácia

podµa NACE

Rev.1.1

názov odvetvia aproximácia: kapitoly

podµa HS

D Priemyselná výroba 97 kapitol HS

DA Výroba potravín, nápojov a tabakových výrobkov 1 a¾ 24 kapitol HS

DB Výroba textílií a výrobkov z textílií 43, 50, 51, 52, 53, 56, 57,

58, 59, 60, 61, 62, 63, 65,

66

DC Výroba ko¾e a výrobkov z ko¾e 41, 42, 64

DD Výroba dreva a výrobkov z dreva 44, 45, 46

DE Výroba celulózy, papiera a výrobkov z papiera, vydavateµstvo

a tlaè

47, 48, 49

DF Výroba koksu, ra�novaných ropných produktov a jadrových

palív

27

DG Výroba chemikálie, chemické výrobky a umelých vlákien 28, 29, 30, 31, 32, 33, 34,

35, 36, 37, 38, 54, 55

DH Výroba výrobkov z gumy a plastov 39, 40

DI Výroba ostatných nekovových minerálnych výrobkov 25, 26, 68, 69, 70

DJ Výroba základných kovov a výrobkov zhotovených z kovov 72, 73, 74, 75, 76, 77, 79,

80, 81, 82, 83

DK Výroba strojov a zariadení inde nezahrnutých a ne¹peci�ko-

vaných

84, 93

DL Výroba elektrických a optických zariadení 85, 90, 91

DM Výroba dopravných zariadení 86, 87, 88, 89

DN Výroba iných inde ne¹peci�kovaných a nezahrnutých tovarov 67, 71, 92, 94, 95, 96, 97

Západná Ázia, Východná Ázia, Severná Amerika, Ju¾ná Amerika, Afrika,

Austrália a ostatné krajiny). V období rokov 2001-2004 sa UVI sledovali

za dovoz na celej tovarovej ¹truktúre, ale u¾ len spolu za celý svet. Od roku

2005 sa nesleduje dovoz na celej tovarovej ¹truktúre, ale bol vytvorený sú-

bor reprezentantov, ktoré boli vybrané na základe údajov roku 2004. Krité-

riom pre zaradenie reprezentanta do výberu bol roèný podiel hodnoty dovozu

daného reprezentanta na celkovom dovoze. Do výberu boli zaradené tie
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reprezentanty, ktorých roèná hodnota dovozu pokryla spolu minimálne 70 %

celkového dovozu (ide o 593 reprezentantov). Na nový základ (2004=100)

s novou váhovou schémou bol následne prepoèítaný rok 2004. Na základe

toho sme najprv prepoèítali obdobie rokov 1998-2000 voèi bázickému roku

2000 a potom obdobie 1998-2003 voèi bázickému roku 2004 pomocou vy-

rovnávajúceho koe�cientu, ktorý je podielom indexov ¹tvr»roku roku 2004

v starej metodike a indexov ¹tvr»roku roku 2004 v novej metodike.

Tabuµka 2.3: Zmeny bázických rokov.

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

bázický rok 1995=100 2000=100 2004=100

UVI majú v súvislosti s analýzou PTE niekoµko limitácií, hlavne kva-

litatívneho charakteru. Nevieme urèi», èi nárast indexu bol spôsobený sku-

toèným rastom ceny daného tovaru alebou kvalitatívnou zmenou, napr. zme-

nou dová¾anej znaèky alebo zmenou vybavenia tovaru (automobil bez a s kli-

matizáciou). Navy¹e - pri agregovaní tovarov dochádza k rozdielom medzi

skutoènou cenou importu a UVI, vyplývajúcou z výpoètu UVI, vzhµadom

na �xné váhové koe�cienty. Pri niektorých výrobných odveviach vidíme

na výsledných dovozných cenách skoky, o ktorých sa domnievame, ¾e okrem

spomínaných metodických zmien mô¾u súvisie» s týmito nedostatkami UVI3.

V období zmeny v sledovaní UVI (1.¹tvr»rok 2001 a 2004) sme pridali
”
dum-

my“ premenné pri hµadaní dlhodobého vz»ahu a dynamické dummy premenné

v
”
error-correction“ modeli4.

3Gra�cký priebeh pmi
nájdeme v Dodatku C.

4Dummy premenné sú v na¹om prípade de�nované ako jednotky po obdobie zmeny,

teda 2000Q4 a 2003Q4, a potom ako nuly. Dynamické premenné de�nujeme na celom

období ako nuly. V mieste zmeny bude jednotka.
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Zahranièné marginálne náklady

Keï¾e táto premenná nie je merateµná, pou¾ili sme na jej aproximáciu jed-

notkové náklady práce5. Sú poèítané ako:

C∗
i,k,t =

WGi,k,t · EMPi,k,t

PIi,k,t

, i = 1, ..., 15; k = 1, ..., 4; t = 1, ..., 34

(2.2)

kdeWGi,k,t je index hrubých miezd a platov, EMPi,k,t je index poètu zamest-

naných a PIi,k,t je index produkcie v krajine k vo výrobnom odvetví i a v èase

t. Premenné sú sezónne upravené a index produkcie bol prispôsobený poètu

pracovných dní. Výsledné jednotkové náklady práce sú poèítané ako arit-

metický priemer c∗i,k,t s váhovými koe�cientmi importu wk:6

c∗i,t =
4∑

k=1

c∗i,k,t · wk,t i = 1, ..., 15; t = 1, ..., 34. (2.3)

Nominálny výmenný kurz

V na¹om modeli poèítame s nominálnym efektívnym výmenným kurzom,

ktorý sa skon¹truuje podµa vz»ahu:

et =
4∑

k=1

ek,t · wk,t t = 1, ..., 34. (2.4)

V odvetví Výroba koksu, ra�novaných ropných produktov a jadrových palív

sme namiesto NEER uva¾ovali kurz dolára voèi slovenskej korune, keï¾e

v tomto odvetví sa obchoduje výluène s dolárom, a teda zmeny kurzu sloven-

skej koruny voèi ostatným menám sa neprená¹ajú do cien importov v tomto

výrobnom odvetví.

5Pri hµadaní dlhodobého vz»ahu sme skú¹ali v Modeli 1 pou¾i» namiesto jednotkových

nákladov práce vá¾ený index cien výrobcov tovarov urèených na zahranièný trh, na domáci

a celý trh, av¹ak nedostali sme interpretovateµné výsledky.
6Takto vá¾ené jednotkové náklady práce [23] e¹te vá¾ili s indexmi nákladov nespraco-

vaných materiálov a energetických vstupov (priemerné váhy boli 0,7 a 0,3). Keï¾e sme

v¹ak tieto údaje, ktoré tvoria dôle¾itú súèas» marginálnych nákladov nemali k dispozícii,

boli sme nútení uspokoji» sa len s jednotkovými nákladmi práce.
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Ceny domácich konkurenèných tovarov

Pou¾ili sme disagregovaný index cien výrobcov tovarov urèených na domáci

trh v rámci jednotlivých výrobných odvetviach v SR.

Kapacitné vyu¾itie na zahraniènom trhu

Kapacitné vyu¾itie ako premenná vyjadrujúca dopytové tlaky na zahraniènom

trhu je vyjadrená rozdielom logaritmu indexu produkcie a potenciálneho pro-

duktu, ktorý odhadneme aplikovaním Hodrick-Prescott �ltra7 (ïalej len H-P

�lter) na logaritmus indexu produkcie8 v celom odvetví priemyselnej výro-

by D (i=1) v krajine k. Výslednú premennú sme získali podµa vz»ahu:

cu∗t =
4∑

k=1

cu∗k,t · wk,t t = 1, ..., 34. (2.5)

7H-P �lter patrí k ¹tatistickým metódam odhadu produkènej medzery, resp. po-

tenciálneho produktu. Èasový rad rozkladá na dve zlo¾ky, cyklickú ct a trendovú

y∗t ⇒ yt = ct + y∗t . Jeho aplikácia je zalo¾ená na minimalizácii variancie cyklickej zlo¾ky,

penalizovanej varianciou druhej diferencie trendového komponentu ∆2y∗t . Filter urèí tren-

dovú zlo¾ku minimalizovaním nasledovnej penalizaènej funkcie:

min
y∗t

T∑
t=1

(yt − y∗t )2 + λ
T−1∑
t=2

[(y∗t+1 − y∗t )− (y∗t − y∗t−1)]
2,

kde y∗t je hµadaná trendová zlo¾ka a λ je parameter vyhladenia. Nepravidelná zlo¾ka, ktorú

èasový rad obsahuje, je absorbovaná cyklickým komponentom. Pri procese odhadovania

je dôle¾ité urèenie parametra vyhladenia λ, prièom pre ¹tvr»roèné dáta sa odporúèa hod-

nota λ = 1600. Aplikácia H-P �ltra na koneènom èasovom rade trpí tzv. problémom

konca vzorky. Dvojstranný �lter sa na zaèiatku a na konci vzorky stáva jednostranným

a produkuje vychýlené odhady práve v aktuálnych èasových obdobiach.
8Skú¹ali sme pou¾i» priamo premennú kapacitné vyu¾itie a premennú produkèná me-

dzera získanú rozdielom logaritmu hrubého domáceho produktu a potenciálneho produktu

odhadnutého aplikovaním HP-�ltra na logaritmus hrubého domáceho produktu, av¹ak

pri hµadaní dlhodobého vz»ahu sme nezískali interpretovateµné výsledky.
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Zahranièné ceny exportovaných tovarov

S touto premennou pracujeme v Modeli 2. Aproximujeme ju disagrego-

vaným vá¾eným indexom cien výrobcov tovarov urèených na zahranièný

trh. V prípade odvetví výroby textilu a odevov (DB), ko¾e (C), nekovov

(DI) a inde ne¹peci�kovaných tovarov (DN) tieto dáta neboli zverejnené,

pou¾ili sme preto index cien výrobcov tovarov urèených na domáci trh.

V oboch prípadoch sme nemali k dispozícii dáta pre Poµsko v období 1998-

2000. Av¹ak keï¾e vá¾ené premenné poèítané bez Poµska a vá¾ené premenné

poèítané s Poµskom mali v období 2001-2006 rovnaký trend (rozdiel medzi

nimi vzhµadom na malú váhu Poµska na celkovom dovoze SR bol v posune

o veµmi malú ko¹tantu, ktorá sa v jednotlivých ¹tvr»rokoch odli¹ovala mini-

málne), obdobie 1998-2000 sme pomocou tejto kon¹tanty pre vá¾ené premen-

né poèítané s Poµskom dopoèítali.

2.2 Metodológia

2.2.1 Odhad dlhodobých vz»ahov

V èisto ¹tatistickom zmysle slova mô¾eme vz»ah medzi výmenným kurzom

a cenami importovaných tovarov vyjadri» pomocou korelácie týchto premen-

ných:

cor(pmi,t−s
, et) =

cov(pmi,t−s
, et)√

var(pmi,t−s
) ·

√
var(et)

s = 0, ..., 4, (2.6)

kde i predstavuje dané výrobné odvetvie. Poèítali sme aj s oneskorenou

reakciou cien importov do jedného roka. Napriek tomu, ¾e korelácia nemá

zmysluplné ekonomické vysvetlenie, popri gra�ckej analýze získame prvý

obraz o vzájomnom vz»ahu zmien daných premenných a výsledky mô¾eme

porovna» s odhadnutými hodnotami PTE z dlhodobých vz»ahov.

Z prehµadu v Dodatku A vidíme, ¾e empirická literatúra týkajúca sa

odhadu PTE do rôznych cenových indexov sa zameriava preva¾ne na tri
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prístupy: i) ¹tandartný jednorovnicový regresný prístup, ii) stacionárnu VAR

(vektorová autoregresia) a iii) Johansenov kointegraèný prístup. Vzhµadom

na vlastnosti na¹ich dát (krátkos» èasových radov,
”
skoky“) sme sa rozhodli

pre odhad PTE podµa i). Pri odhade koe�cientov dlhodobých vz»ahov sme

vychádzali zo vz»ahu:

pmi,t
= β1,i · et + β2,i · pci,t

+ β3,i · c∗i,t + β4,i · cu∗t + εi,t. (2.7)

pre Model 1 a zo vz»ahu:

pmi,t
= α1,i · et + α2,i · pexi,t

+ εi,t. (2.8)

pre alternatívny Model 2, kde i predstavuje dané výrobné odvetvie. Otesto-

vali sme rád integrácie9 premenných pomocou testov jednotkového koreòa,

konkrétne pomocou Augmented Dickey-Fuller testu a Phillips-Perron testu

(ïalej len ADF a PP test)10. Ïalej sme postupovali podµa dvojkrokového

algoritmu podµa Engle Grangera:

Krok 1: Pomocou metódy najmen¹ích ¹tvorcov odhadneme dlhodobý vz»ah.

Krok 2 : Otestujeme stacionaritu rezíduí - odhadu odchýlok od dlhodobého

vz»ahu (pri testovaní nezahàòame kon¹tantu do autoregresnej rovnice). Po-

kiaµ sú stacionárne, znamená to, ¾e medzi premennými v dlhodobom vz»ahu

existuje kointegrácia11.

9Hovoríme, ¾e proces je stacionárny (v slabom zmysle slova), ak jeho stredná hodnota

a variancia sú kon¹tantné v èase a kovariancia závisí len od vzdialenosti argumentov.

O nestacionárnom stochastickom procese Xt budeme hovori», ¾e je integrovaný rádu d

(ozn. xt ∼ I(d)), ak jeho diferencovaním rádu d získame stacionárny proces. Stacionárny

proces preto oznaèujeme I(0).
10ADF a PP test testujú hypotézu, èi daný rad obsahuje tzv. jednotkový koreò (preto

sa nazývajú testy jednotkového koreòa, resp. unit root testy). Vychádzajú z predpokladu,

¾e autoregresný proces yt = ρyt−1 + x′
tδ + εt (kde xt mô¾e zahàòa» kon¹tantu alebo trend

a εt je biely ¹um) je nestacionárny, ak |ρ| ≥ 1. Testovanie stacionarity teda skúma, èi

|ρ| < 1. Vo v¹eobecnosti je unit root testami testovaná hypotéza H0 : ρ = 1 oproti

hypotéze H1 : ρ < 1.
11Majme dva stochastické procesy xt a yt, ktoré sú obidva typu I(d), kde d > 0. Nech
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Integrovaný vs. segmentovaný trh

Pomocou J testu a JA testu12 sme sa v Modeli 1 sna¾ili urèi» ¹peci�káciu

¹truktúry trhu (integrovaný trh alebo segmentovaný trh), ktorá by bola vhod-

nej¹ia pre na¹e dáta. V prípade integrovaného trhu vychádzame z jeho de�ní-

cie, ¾e existuje len jeden medzinárodný trh a nezále¾í na tom, kde bol výrobok

vyrobený. Jeho cena v µubovoµnej mene by mala by» rovnaká. V tomto prí-

pade bude výmenný kurz zastupova» kurz eura voèi korune, marginálne nák-

lady exportéra budú reprezentované jednotkovými nákladmi práce v 12-tich

krajinách eurozóny (ozn. EMU) a budeme bra» do úvahy kapacitné vyu¾i-

tie EMU. Alternatívnou mo¾nos»ou je segmentovaný trh so signi�kantným

stupòom cenovej diskriminácie, kde zále¾í na tom, kde bol výrobok vyrobený.

V tomto prípade budeme pracova» s vá¾enými premennými, ktoré sme de�-

novali v podkapitole 2.1.

Odvetvie výroby koksu, ra�novaných ropných produktov a jadro-

vých palív (DF)

Ako sme u¾ naznaèili v podkapitole 2.1, k tomuto odvetviu priemyselnej

výroby budeme pristupova» inak ako k ostatným. Dôvodom je, ¾e premenné

pou¾ívané v Modeli 1 a Modeli 2 len veµmi málo, resp. vôbec neovplyvòujú

ceny dovozov tohoto odvetvia. Navy¹e z Obrázku 2.2 je zjavná endogenita pc

existuje lineárna kombinácia týchto procesov taká, ¾e (a · xt + b · yt) ∼ I(d − c), kde

0 < c ≤ d. Potom sa tieto procesy nazývajú kointegrované rádu d a c a oznaèujeme ich ako

xt, yt ∼ I(d, c). Vektor (a, b) sa nazýva kointegraèný vektor a vyjadruje dlhodobý vz»ah

medzi premennými. V na¹om prípade by mal kointegraèný vektor vies» k stacionárnej

lineárnej kombinácii, teda by malo plati», ¾e d = c.
12J test testuje proti sebe dve ¹peci�kácie: S1 a alternatívnu S2. Nulová hypotéza

predpokladá, ¾e ¹peci�kácia S1 je správna. Do S1 pridáme novú exogénnu premennú -

�tované hodnoty odhadnutej S2 a pokiaµ bude odhadnutý koe�cient �tovaných hodnôt

v S1 signi�kantne rovný nula, nulová hypotéza sa nezamieta, teda S1 je správna ¹peci�ká-

cia modelu. Vzápätí urobíme opaènú analýzu. Rozdiel medzi J testom a JA testom je

spôsob, akým sú �tované hodnoty alternatívnej S2 pou¾ité ako ïal¹ia exogénna premenná

odhadnuté. Pri JA teste to budú �tované hodnoty z regresie, kde závislou premennou

budú �tované hodnoty z S1 a exogénnymi premenými premenné z S2.
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a pm, keï¾e vývoj pc sa odvíja od vývoja pm a nie naopak. Budeme pracova»

Obrázok 2.2: Porovnanie vývoja cien domácich a importovaných tovarov

v odvetví DF.

len s dvoma exogénnymi premennými - nominálny výmenný kurz koruny voèi

doláru usd a cena ropy na svetových trhoch poil, ktoré by mali by» postaèu-

júce na odhad cien importovaných tovarov v tomto odvetví. Dostávame

nasledujúcu rovnicu:

pmt = µ1 · usdt + µ2 · poilt + εt. (2.9)

Testovanie hypotéz

V oboch modeloch pomocou Waldovho testu skúmame, èi PTE v dlhodobom

horizonte (odhadnutý koe�cient pri výmennom kurze, ozn. ζ1,i) je úplný:

H01 : ζ1,i = 1 voèi H11 : ζ1,i 6= 1,

a nulový:

H02 : ζ1,i = 0 voèi H12 : ζ1,i 6= 0,

kde i oznaèuje výrobné odvetvie. Nezamietnutie hypotézy úplného PTE

mô¾eme interpretova» 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 mô¾eme interpretova» ako potvrdenie nedokonalej

konkurencie na trhu, alebo aj ako stanovenie cien v mene importéra, teda

LCP. V Modeli 2 sme navy¹e testovali, èi platí relatívna verzia LOOP, teda:

H03 : α1,i = α2,i = 1 voèi H13 : α1,i 6= α2,i = 1 ∨ α1,i = α2,i 6= 1.

2.2.2 Odhad error-correction modelu

Predchádzajúce modely boli statické, teda PTE nezávisel od trvania zmeny

výmenného kurzu. Determináciu cien importovaných tovarov v krátkodobom

horizonte vysvetlíme pomocou dynamického
”
error-correction“ modelu (ïalej

len ECM), kde zmeny cien importov budú závisie» od odchýlok od dlhodobého

vz»ahu a od aktuálnych a oneskorených zmien exogénnych premenných. Pre

Model 1 budeme pomocou metódy najmen¹ích ¹tvorcov odhadova» dynamic-

ký ECM v tvare:

∆pmi,t
=

4∑
j=0

α1j∆et−j +
4∑

j=0

α2j∆pci,t−j
+

4∑
j=0

α3j∆c
∗
i,t−j +

4∑
j=0

α4j∆cu
∗
t−j +

+
4∑

j=1

α5j∆pmi,t−j
+ λi,t(pmi

− β̂1,ie+ β̂2,ipci
+ β̂3,ic

∗
i + β̂4,icu

∗)t−1 + εit ,

(2.10)

kde i predstavuje výrobné odvetvie (pre DF analogicky vychádzajúc z (2.9))

a β̂j,i (j=1,. .4) sú odhady koe�cientov dlhdobého vz»ahu. Koe�cient λt ∈
(−2, 0) nazývame koe�cientom prispôsobenia a hovorí o tom, ako rýchlo sa

vysvetµovaná premenná po ¹oku vráti naspä» do dlhodobej rovnováhy. Ak je

λt rovná nule, rovnováha sa nenadobudne nikdy, teda dlhodobý vz»ah medzi

premennými neexistuje. To isté platí aj pre λt rovné −2. Èím je λt bli¾¹ie

k −1, tým je sila, s akou sa presadzuje dlhodobý vz»ah väè¹ia.
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2.2.3 Asymetrie PTE

Asymetria PTE vzhµadom na smer zmeny výmenného kurzu

Postupovali sme podµa návodu v [38], keï¾e na testovanie asymetrií v ECM

modeli sme nemali dostatoèný poèet dát. Zaviedli sme dve dummy pre-

menné, ktoré separujú ¹tvr»roky, poèas ktorých výmenný kurz aprecioval

a deprecioval:

At =

{
1 ak ∆et < 0

0 inak
a Dt =

{
1 ak ∆et > 0

0 inak

a odhadovali sme rovnicu v tvare:

∆pmi,t
= β1A,i ·At ·∆et+β1D,i ·Dt ·∆et+β2,i ·∆pci,t

+β3,i ·∆c∗i,t+β4,i ·∆cu∗t +εi,t,
(2.11)

kde i predstavuje výrobné odvetvie (pre DF analogicky vychádzajúc z (2.9)).

Skúmali sme signi�kantnos» odhadnutých koe�cientov β1A,i a β1D,i a pomo-

cou Waldovho testu sme testovali ich rovnos», teda prítomnos» asymetrií.

Asymetria PTE vzhµadom na veµkos» zmeny výmenného kurzu

Opä» sme zaviedli dve dummy premenné:

Lt =

{
1 ak |∆et| ≥ c

0 inak
a St =

{
1 ak |∆et| < c

0 inak

Kon¹tanta c predstavuje hranicu medzi veµkou a malou zmenou. Keï¾e ne-

existujú presné kritériá na rozlí¹enie veµkej a malej zmeny, uva¾ovali sme dve

hranice: priemer (c = 1, 6 % pre e a c = 4 % pre usd) a hranicu väè¹iu

ako priemer (c = 2, 5 % pre e)13. V [42] autori uva¾ovali navy¹e aj medián

ako hranicu, ale v na¹om prípade sa výraznej¹ie neodli¹oval od priemeru

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

∆pmi,t
= β1L,i ·Lt ·∆et+β1S,i ·St ·∆et+β2,i ·∆pci,t

+β3,i ·∆c∗i,t+β4,i ·∆cu∗t +εi,t,

(2.12)

13V prípade DF sme u¾ neuva¾ovali zmenu väè¹iu ako priemernú.
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kde i predstavuje výrobné odvetvie (pre DF analogicky vychádzajúc z (2.9)).

Skúmali sme signi�kantnos» odhadnutých koe�cientov β1L,i a β1S,i a pomocou

Waldovho testu sme testovali ich rovnos».

Asymetria PTE vzhµadom na smer a veµkos» zmeny výmenného

kurzu

Nakoniec otestujeme asymetriu na kombináciu smeru a veµkosti meny výmen-

ného kurzu, èo nám umo¾òuje skúma» veµkos» PTE vzhµadom veµkú apreciá-

ciu, veµkú depreciáciu, malú apreciáciu a malú depreciáciu (hranicu veµkej

zmeny sme uva¾ovali kon¹tantu c = 2, 5 % pre e a c = 4 % pre usd). Zaviedli

sme nasledujúce dummy premenné:

LAt =

{
1 ak Lt = 1 ∧ At = 1

0 inak
, SAt =

{
1 ak St = 1 ∧ At = 1

0 inak

LDt =

{
1 ak Lt = 1 ∧Dt = 1

0 inak
a SDt =

{
1 ak St = 1 ∧Dt = 1

0 inak

a odhadovali sme rovnicu v tvare:

∆pmi,t
= β1LA,i · LAt ·∆et + β1SA,i · SAt ·∆et + β1LD,i · LDt ·∆et +

+β1SD,i · SDt ·∆et + β2,i ·∆pci,t
+ β3,i ·∆c∗i,t + β4,i ·∆cu∗t + εi,t.

(2.13)

kde i predstavuje výrobné odvetvie (pre DF analogicky vychádzajúc z (2.9)).



Kapitola 3

Výsledky

Výsledky korelácie a J a JA testov

Z výsledkov korelácie pm a e v Tabuµke D.1 v Dodatku D zis»ujeme, ¾e naj-

väè¹ia ¹tatistická závislos» (väè¹ia ako 0,6) týchto dvoch premenných je v od-

vetviach výroby textilu a odevov (DB), dreva (DD), papiera a celulózy (DE),

gumy a plastov (DH) a elektrických a optických zariadení (DL), prièom v prí-

pade DB, DD, DE a DH si mô¾me v¹imnú» vysokú koreláciu aj pri onesko-

rených reakciách pm. Prekvapivo malá korelácia sa prejavila vo výrobných

odvetviach výroby chemikálií (DG) a koksu, ra�novaných ropných produktov

a jadrových palív (DF) (v tomto prípade dokonca záporná).

Výsledky J a JA testu nájdeme v Tabuµke D.3. Na základe JA testu, ktorý

má v prípade koneèného poètu dát lep¹ie vlastnosti ako J test zis»ujeme, ¾e

v prípade ¹tyroch odvetví (výroba chemikálií, kovov, strojov a dopravných

zariadení) zamietame hypotézu, ¾e model segmentovaného trhu nevysvetµuje

model integrovaného trhu. V odvetviach výroby textilu a odevov, papiera

a celulózy a nekovov zamietame nulovú hypotézu, ¾e model integrovaného

trhu nevysvetµuje model segmentovaného trhu. Vo väè¹ine prípadov v¹ak

dostávame nejednoznaèné výsledky - zamietame obe nulové hypotézy. Je

to nevýhoda týchto testov, keï¾e sú postavené tak, ¾e testujú dve nulové

hypotézy. Pri porovnaní výsledkov signi�kancie odhadov koe�cientov a kri-
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terií priliehavosti modelov pri oboch ¹peci�káciách, sme v¹ak usúdili, ¾e

vhodnej¹ia ¹pecifkácia pre ná¹ model je ¹peci�kácia segmentovaného trhu.

V Tabuµke D.4 sú odhady dlhodobého PTE pri predpoklade integrovaného

trhu. Napriek tomu, ¾e sme oèakávali opak (z predpokladov integrovaného

trhu), sú ni¾¹ie ako odhady PTE v prípade modelu segmentovaného trhu

(Tabuµka D.5).

Dlhodobé odhady PTE

Výsledky odhadov koe�cientov z dlhodobých vz»ahov daného Modelom 11

nájdeme v Tabuµke D.5 v Dodatku D. Odhady dlhodobého PTE spadajú

do intervalu 〈−0, 23; 0, 9〉, z èoho 60 % z nich tvoria signi�kantné odhady

na hladine významnosti 5%. Obrázok 3.1 predstavuje histogram hodnôt

Obrázok 3.1: Histogram odhadov PTE a signi�katných odhadov PTE z Mo-

delu 1.

v¹etkých a signi�kantných odhadov PTE. Vidíme, ¾e takmer v¹etky odhady

patriace intervalu 〈0, 3; 0, 9〉 sú signi�kantné. Po spoèítaní vá¾eného aritme-

tického priemeru odhadov PTE vo v¹etkých výrobných odvetviach, kde váhy

1Rezíduá odhadnutých regresií boli vo v¹etkých prípadoch stacionárne na hladine výz-

namnosti 5 %. Výsledky testov jednotkového koreòa pou¾itých premenných nájdeme

v Tabuµke D.2.
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predstavujú zastúpenie dovozov daného odvetvia na celkovom dovoze tovarov

priemyselnej výroby2, dostávame hodnotu PTE celého odvetvia priemyselnej

výroby (D) rovnajúcu sa 0,49, èo je porovnateµné s jej priamym odhadom

(0,50). Znamená to, ¾e do cien dovozov sa premietne zhruba 50 % celkového

vplyvu výmenného kurzu. Najbli¾¹ie majú k tomuto odhadu hodnoty PTE

v odvetviach výroby potravín, nápojov a tabaku (DA), koksu, ra�novaných

ropných produktov a jadrových palív (DF), kovov (DJ) a strojov (DK).

Najväè¹ie hodnoty (väè¹ie ako 0,8) vychádzajú pre odvetvia výroby ko¾e

(DC), papiera a celulózy (DE) a elektrických a optických zariadení (DL).

Naopak najmen¹ie a zároveò nesigni�kantné hodnoty odhadov (men¹ie ako

0,2) dostávame pre výrobné odvetvia výroby textilu a odevov (DB), dreva

(DD), nekovov (DI) a inde ne¹peci�kovaných tovarov (DN) - pre DD a DN

dokonca záporné. Zaujímavé je, ¾e práve v odvetviach DB a DD vychádzala

vysoká korelácia premenných pm a e. ©peciálne v prípade odvetvia výroby

koksu, ra�novaných ropných produktov a jadrových palív, kde sme oèakávali

veµmi vysoký prenos zmien kurzu dolára do cien dovozov, vychádza prek-

vapujúco nízka hodnota 0,53. Na rôznych èasových horizontoch v rámci

obdobia 1998Q1 - 2006Q2 v¹ak u¾ vychádzajú oveµa väè¹ie hodnoty odhadu

PTE, konkrétne v období 2000Q1 - 2006Q2: µ1 = 1, 1 a µ2 = 0, 9 a v ob-

dobí 2001Q1 - 2006Q2: µ1 = 0, 93 a µ2 = 0, 81. To nám naznaèuje zme-

ny, ktoré prebehli na slovenskom trhu v tomto odvetví, kedy v posledných

rokoch dochádza k takmer úplnému PTE, ale aj mo¾né nezrovnalosti v dá-

tach dovozných cien aproximovaných UVI na celom skúmanom období.

Pre zaujímavos» prikladáme aj výsledky odhadov koe�cientov Modelu 1

pre u¾¹ie delenie odvetví výroby potravín, nápojov a tabaku (DA), textilu

a odevov (DB), papiera a celulózy (DE), nekovov (DJ), elektrických a optic-

kých zariadení (DL) a inde ne¹peci�kovaných tovarov (DN)3 v Tabuµke D.7.

©peciálne v odvetviach DB, DE a DL vzhµadom na rôzne hodnoty odhadov

2Zobrali sme priemernú hodnotu váhových koe�cientov z troch období (1998-2000,

2001-2003, 2004-2006).
3Dáta sme mali k dispozícií len k týmto odvetviam.
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v porovnaní s odhadmi ¹ir¹ieho delenia odvetví z Tabuµky D.5 vidíme potrebu

odhadovania PTE v priemysle s disagregovanými dátami. V prípade odvetvia

DB, kde odhad PTE vy¹iel malý a nesigni�kantný, u odvetvia výroby tex-

tilu DB17, ktoré tvorí väè¹iu váhu, vychádza vysoká signi�kantná hodnota

0,80. V prípade odvetví DE a DL, kde odhad PTE je vysoký a signi�kant-

ný, odhady pre odvetvia DE22 a DL33 sú nízke a nesigni�kantné (v prípade

DL33 dokonca záporné).

Èo sa týka odhadov ostatných koe�cientov dlhodobého vz»ahu, odhad pre-

mennej pc vychádza signi�kantne na 5%-nej hladine významnosti takmer

v¹ade, s výnimkou odvetví výroby papiera a celulózy (DE), elektrických

a optických zariadení (DL) a dopravných zariadení (DM). Navy¹e hodno-

ty signi�kantných odhadov sú relatívne vysoké (väè¹ie ako 0,48). Nie je

to v súlade s na¹imi oèakávaniami, keï¾e Slovensko ako malá otovorená

ekonomika je v postavení price takera. Vysoké signi�kantné hodnoty mô¾eme

vysvetli» ¹peci�káciou modelu a pou¾itou ekonometrickou metódou, ktoré

neberú do úvahy vzájomnú endogenitu cien dovozov a cien domácich kon-

kurenèných tovarov. Dlhodobý odhad c∗ vychádza signi�kantne na 5 %-nej

hladine významnosti v odvetviach s vysokou konkurenciou, konkrétne v od-

vetviach výroby potravín, nápojov a tabaku (DA), textilu a odevov (DB),

papiera a celulózy (DE), chemikálií (DG), kovov (DJ), elektrických a optic-

kých zariadení (DL), dopravných zariadení (DM) a inde ne¹peci�kovaných

tovarov (DN) a nadobúda hodnoty v intervale 〈0, 32; 1, 43〉. Odhad pre-

mennej cu∗ je v dlhodobom horizonte nesigni�kantný len v prípade odvetví

výroby textilu a odevov (DB), chemikálií (DH), nekovov (DI) a inde ne¹peci-

�kovaných tovarov (DN). Signi�kantné hodnoty sú z intervalu 〈0, 47; 2, 24〉.

Hypotézu nedokonalej konkurencie na trhu a zároveò stanovenia cien

v mene importéra LCP nezamietame v prípade výrobných odvetví s naj-

men¹ími nesigni�kantnými hodnotami odhadov. Potvrdilo sa tým oèaká-

vanie, podµa ktorého exportéri nestanovujú predajné ceny na¹ich dovozov
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v slovenskej korune. Úplný PTE, ktorý interpretujeme ako dokonalú kon-

kurenciu na trhu a zároveò PCP nezamietame v odvetviach s najvy¹¹ími

hodnotami odhadov PTE (odvetvia DC, DE a DL) a navy¹e v odvetví výro-

by strojov (DK).

Obrázok 3.2 znázoròuje rozdiely medzi dlhodobými odhadmi PTE Mode-

lu 1 a Modelu 2. Vidíme, ¾e odhady z Modelu 2 sú vo väè¹ine prípadov o nieèo

Obrázok 3.2: Porovnanie odhadov dlhodobého PTE z oboch modelov.

vy¹¹ie a sú z intervalu 〈0, 24; 1, 02〉. Priemerná hodnota dlhodobého odhadu

PTE z tohto modelu je 0,61. Najväè¹ie odchýlky v porovnaní s Modelom 1

sú v prípade odvetví výroby dreva (DD) a inde ne¹peci�kovaných tovarov

(DN), v oboch prípadoch (Model 1 aj Model 2) v¹ak nie sú signi�kantné

(na 5 %-nej hladine významnosti). V modeli 2 vo väè¹ine odvetví nezamie-

tame úplný PTE, èo je nie je prekvapením vzhµadom na vysoké hodnoty

odhadov. Vo väè¹ine prípadov v¹ak výrobných odvetví zamietame relatívnu

verziu zákona jednej ceny. Výsledky odhadov koe�cientov a testov z Modelu 2

nájdeme v Tabuµke D.8.
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Odhady krátkodobého PTE

Odhady krátkodobých odhadov PTE prezentujú Tabuµky D.9 a D.10. Na O-

brázku 3.3 vidíme histogram rozlo¾enia signi�kantných odhadov krátkodobé-

ho PTE. Vidíme, ¾e sú kladné (okrem prípadu odvetvia výroby inde ne¹peci-

�kovaných tovarov DN) a men¹ie ako jedna (okrem odvetí výroby dreva

DD, papiera a celulózy DE a a inde ne¹peci�kovaných tovarov DN). Naj-

viac hodnôt sa nachádza v intervale 〈0, 4; 0, 8〉4. Koe�cienty prispôsobenia

Obrázok 3.3: Histogram krátkodobých odhadov PTE z Modelu 1.

λt sú vo v¹etkých prípadoch záporné a signi�kantné na hladine významnos-

ti 5 %, z èoho najbli¾¹ie k hodnote -1 má λt u odvetví výroby ko¾e (DC),

dreva (DD), chemikálií (DG), elektrických a optických ariadení (DL) a inde

ne¹peci�kovaných tovarov (DN). V agregátnom prípade D je koe�cient λt

rovný hodnote -0,52, èo znamená, ¾e dovozné ceny priemyselných tovarov

sa po vychýlení z daného dlhodobého vz»ahu ka¾dý ¹tvr»rok prispôsobujú

s mierou 52 %. To tie¾ implikuje, ¾e tzv.
”
polèas rozpadu“ odchýlky pm

4Podotýkame, ¾e sme sa sústredili na odhad krátkodobých elasticít výmenného kurzu,

tak¾e nebudeme interpretova» krátkodobé elasticity ostatných premenných v ECM.



50

od dlhodobého vz»ahu (ozn. T) je men¹í ako jeden ¹tvr»rok5. Je to pomerne

rýchly návrat. Pozreli sa na túto hodnotu v niekoµkých analýzach, ktoré vy-

chádzali z mark-up modelu a pou¾ívali rovnakú metodológiu. V [41] a [43],

kde autori odhadovali PTE v Írsku a Spojenom kráµovstve Veµkej Británie

a Severného Írska, koe�cient λt dosiahol v absolútnej hodnote ni¾¹ie hodnoty,

konkrétne -0,10 a -0,21. V Kolumbii podµa [44] hodnota λt dosiahla hodnotu

-0,46, èo u¾ je k ná¹mu odhadu bli¾¹ie.

Asymetria PTE

Napriek tomu, ¾e Waldov test v ani jednom prípade nepotvrdil asymetrickú

Obrázok 3.4: Odhady PTE vzhµadom rôzny smer výmenného kurzu; zelené znaèky

oznaèujú signi�kantný odhad PTE na hladine významnosti 10 %; �alové znaèky

oznaèujú nesigni�kantný odhad PTE.

reakciu zmien cien importovaných tovarov na smer výmenného kurzu (Tabuµ-

5T je v tomto prípade de�nované ako èas, za ktorý sa pm po ¹oku vráti do polovice od-

chýlky od dlhodobého ekvilibria. Na základe rekurentného vz»ahu dostaneme nasledovný

vz»ah na výpoèet T: (1− 0, 52)T = 0, 5. Teda T = 0, 84 ¹tvr»rokov.
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ka D.11), vo väè¹ine odhadov PTE (konkrétne u odvetví výroby potravín,

nápojov a tabaku DA, ko¾e DC, papiera a celulózy DE, koksu, ra�novaných

ropných produktov a jadrových palív DF a elektrických a optických zariade-

ní DL), ktoré boli signi�kantné za predpokladu nerozli¹ovania medzi dep-

reciáciou a apreciáciou výmenného kurzu, vychádza väè¹í a signi�kantný

PTE v prípade depreciácie výmenného kurzu. To naznaèuje, ¾e exportéri

v prípade apreciácie výmenného kurzu zni¾ujú ceny dovozov tovarov v tých-

to odvetviach výroby o men¹iu hodnotu, ako keï ich poèas depreciácie kurzu

zvy¹ujú. V prípade odvetvia výroby textilu a odevov (DB), kde hodnota

PTE za predpokladu nerozli¹ovania medzi depreciáciou a apreciáciou vý-

menného kurzu vychádzala malá a nesigni�kantná, teraz vychádza a¾ 0,8

a signi�kantná na hladine významnosti 10 %. Obrázok 3.4 nám dáva o asy-

metrickom PTE gra�ckú predstavu. Pokiaµ by odhady PTE v prípade apre-

ciácie a depreciácie boli symetrické, le¾ali by na priamke y = x. Keï¾e

väè¹ina odhadov PTE je väè¹ia v prípade depreciácie, väè¹ia èas» pozorovaní

sa nachádza nad priamkou y = x.

Výsledky asymetrií vzhµadom na rôzne veµkosti zmien výmenného kurzu

nájdeme v Tabuµke D.12. Výsledky sa lí¹ia pre rôzne hranice medzi malou

a veµkou zmenou výmenného kurzu. Gra�ckú predstavu nám podáva Obrá-

zok 3.5. V prípade c = 1, 6 % pre e a c = 4 % pre usd máme výsledky

signi�kantných odhadov PTE (na hladine významnosti 10 %) vyplývajúce

z malých zmien kurzu v intervale 〈0, 92; 4, 82〉 a z veµkých zmien v intervale

〈0, 61; 0, 89〉. V prípade c = 2, 5 % signi�kantné odhady PTE vyplývajúce

z malej zmeny kurzu spadajú do intervalu 〈1, 24; 3, 01〉 a z veµkej zmeny

kurzu le¾ia v intervale 〈0, 53; 0, 79〉. Vidíme ale, ¾e v oboch prípadoch je viac

odvetví, ktorých dovozné ceny reagujú na ni¾¹iu zmenu výmenného kurzu, te-

da je mo¾né, ¾e prítomnos» menu costs hrá dôle¾itú úlohu pri rozhodovaní ex-

portéra (pri stanovení cien v zmysle PCP). Waldov test to potvrdil konkrétne

v celom odvetví priemyselnej výroby (D) a v odvetviach výroby ko¾e (DC),

papiera a celulózy (DE), dopravných prostriedkov (DM) a inde ne¹peci�ko-
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Obrázok 3.5: Odhady PTE vzhµadom na rôznu zmenu výmenného kurzu; ¾lté

znaèky oznaèujú signi�kantný odhad PTE na hladine významnosti 10 %; bordové

znaèky oznaèujú nesigni�kantný odhad PTE.

vaných tovarov (DN). Naopak, väè¹í a signi�kantný PTE v prípade väè¹ej

zmeny výmenného kurzu vychádza pri odvetviach výroby potravín, nápojov

a tabaku (DA), textilu a odevov (DB), koksu, ra�novaných ropných produk-

tov a jadrových palív (DF) a gumy a plastov (DH). Reakcia cien dovozov

v odvetviach výroby kovov (DJ) a elektrických a optických zariadení (DL)

sa odli¹uje v prípade priemernej a väè¹ej ako priemernej zmeny výmenného

kurzu.

Zo závereènej Tabuµky D.13 vidíme, ¾e ceny dovozov v priemyselných

odvetviach sú citlivej¹ie na depreciáciu výmenného kurzu, a ¾e vo väè¹ine

odvetví je odhad PTE väè¹í v prípade malej zmeny výmenného kurzu, èo

naznaèuje dôle¾itos» menu costs pri rozhodovaní zahranièných exportérov.

Zhrnutie empirických výsledkov

Ukazuje sa, ¾e v prípade odvetví výroby potravín, nápojov a tabaku (DA),

ko¾e (DC), papiera a celulózy (DE), nekovov (DJ), elektrických a optických

zariadení (DL) a dopravných zariadení (DM) sa Model 1 zdá by» vhodným

na odhad dlhodobého PTE a ostatných koe�cientov. Z nich väè¹í PTE

vzhµadom na depreciáciu výmenného kurzu nastáva u odvetví DA, DC, DE
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a DL a vzhµadom na men¹iu zmenu kurzu u odvetví DE a DM. V odvet-

viach DE a DK Waldov test nezamietol úplný PTE v prípade Modelu 1

aj Modelu 2. Naopak, nesigni�kantné alebo neinterpretovateµné hodnoty

väè¹iny koe�cientov odhadnutých z Modelu 1 vychádzajú v prípade odvetví

výroby textilu a odevov (DB), dreva (DD) a nekovov (DI), prièom v od-

vetviach DD a DI dostávame navy¹e aj nesigni�kantné hodnoty dlhodobého

PTE (aj z Modelu 2).



Kapitola 4

Záver

Uvedená práca sa zaoberala odhadom vplyvu výmenného kurzu na dovozné

ceny, aproximované jednotkovými indexmi v zahraniènom obchode, v od-

vetviach priemyselnej výroby v období 1998Q1-2006Q2. Pri odhade PTE

sme vychádzali z mark-up modelu, roz¹íreného v súvislosti s odhadom PTE

na trhoch s tovarmi priemyselnej výroby, o ktorých predpokladáme, ¾e sú

segmentované. Okrem vplyvu výmenného kurzu model odhaduje aj vplyv

zahranièných nákladov a kapacitného vyu¾itia zahranièného exportéra a cien

domácich konkurenèných výrobkov. Keï¾e kvalita a krátkos» èasových radov

boli jedným z hlavných limitujúcich faktorov pre výber a pou¾itie ekonomet-

rických nástrojov, na odhad krátkodobobého a dlhodobého PTE sme pou¾ili

metódu najmen¹ích ¹tvorcov.

Potvrdili sa na¹e oèakávania, ako aj doteraj¹ie empirické výsledky neú-

plného PTE. Prenos zmien kurzu do dovozných cien je v prípade celého

odvetvia priemyselnej výroby 50 %-ný, v krátkodobom aj dlhodobom hori-

zonte. Výsledky sú porovnateµné s odhadmi pre Èeskú republiku, Poµsko

a Maïarsko v známej ¹túdii [20], kde autori pomocou metódy najmen¹ích

¹tvorcov, vychádzajúc z mark-up modelu, odhadovali (okrem iného) dlhodobý

a krátkodobý PTE do dovozných cien (aproximovaných UVI) v 25-tich kra-

jinách OECD v odvetví priemyselnej výroby. V Èeskej republike boli hodno-
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ty krátkodobého a dlhodobého odhadu rovné 0,46 a 0,51; v Maïarsku 0,52

a 0,68 a v Poµsku 0,50 a 0,991.

Dlhodobé odhady boli porovnané s dlhodobými odhadmi PTE z jednodu-

chého modelu vychádzajúceho z relatívnej verzie zákona jednej ceny. Odhady

PTE zo ¹peci�kácie Modelu 2 boli o nieèo vy¹¹ie. V prípade celého výrob-

ného odvetvia bola vá¾ená hodnota dlhodobého PTE a¾ 61 %. Nevieme

v¹ak presne urèi», ktorá hodnota (50 % alebo 61 %) sa k skutoènej hodnote

PTE blí¾i viac. Rozdiely vo výsledkoch potvrdzujú známy fakt o výbere

dát ako o kµúèovom faktore pri skúmaní vz»ahu výmenného kurzu a cien ob-

chodovateµných tovarov.

Testovanie asymetrií potvrdilo u väè¹iny odvetví, ktoré mali signi�kantný

odhad PTE v modeli bez predpokladu rozli¹ovania apreciácie a depreciácie

kurzu, väè¹iu a signi�kantnú reakciu dovozných cien v prípade depreciácie vý-

menného kurzu. Pri testovaní asymetrickej reakcie dovozných cien na veµkos»

zmeny výmenného kurzu sa výsledky odli¹ujú vzhµadom na rôzne hranice

malej a veµkej zmeny. V oboch prípadoch je v¹ak väè¹í poèet odvetví, kde

sa ukazuje by» signi�kantný vplyv menu costs, teda PTE je vy¹¹í pri pred-

poklade men¹ej zmeny kurzu. Je potrebné poznamena», ¾e asymetrie sa

testovali na jednoduchom modeli, ktorý nebral do úvahy oneskorené reak-

cie vysvetµovanej premennej na ostatné premenné. Treba preto bra» odhady

asymetrických modelov do úvahy len orientaène.

Vidíme, ¾e výsledky sa odli¹ujú v rámci rôznych odvetví priemyselnej

výroby a sú citlivé na zmenu modelu. Sme si vedomí, ¾e jednotlivé odhady

PTE mô¾u by» skreslené. Dôvodov je niekoµko. Samotná vysvetµovaná pre-

menná je aproximovaná jednotkovými indexmi, o limitáciách ktorých sme

1Priemerná hodnota PTE pre v¹etkých 25 krajín bola 0,50 v krátkodobom horizonte

a 0,71 v dlhodobom horizonte. Najvy¹¹ia hodnota PTE v dlhodobom horizonte (takmer,

a viac ako úplný PTE) bola odhadnutá pre Portugalsko, Poµsko, Francúzko a Írsko.



56

písali v Kapitole 2. Prebiehajúce ¹trukturálne zmeny výrobných odvetví

zvy¹ujú rozdiely medzi UVI a deátorom importu (gra�ckú predstavu podáva

Obrázok C2 v Dodatku C). Navy¹e premenná UVI pre¹la poèas skúmaného

obdobia dvoma metodologickými zmenami a urèité odchýlky mohla spôsobi»

aj transformácia tried a kapitol HS podµa NACE klasi�kácie. Nedostatky

majú aj samotné modely a pou¾itá ekonometrická metóda.

Diplomovú prácu mô¾me chápa» ako úvod do problematiky pojmu PTE.

Pre mo¾nosti ïal¹ieho výskumu v tejto oblasti je potrebná najmä dostatoèná

dátová základòa. Práca sa dá roz¹íri» niekoµkými spôsobmi. Jednak roz¹íri»

skúmanie vplyvu výmenného kurzu aj na ostatné cenové indexy a krajiny,

a otestova» vplyv jednotlivých determinantov PTE (napr. otvorenos», veµkos»

a inaèné prostredie krajiny, necolné bariéry). Okrem asymetrického PTE je

mo¾né skúma» aj jeho nelinearitu. Kvalitatívnym posunom v problematike

by mohlo by» mo¾né sledovanie cien zahranièného obchodu z hµadiska klasi-

�kácie produkcie.



Dodatok A

Empirický prehµad

Autori Dáta Metóda Výsledky

Kim(1990) Kvartálne import-

né UVI v USA

Model èasovo

meniacich sa pa-

rametrov vo forme

Kalmanovho �ltra

Citlivos» cien importov

na zmeny kurzu redukovaná

v 80-tych rokoch, so sig-

ni�kantným správaním pricing

to market.

Hung, Kim,

Ohno (1993)

Kvartálne export-

né UVI 16-tich kra-

jín

Kointegrácia a er-

ror correction mo-

dely

Ceny exportov signi�kantne

rastú len v Belgicku, Holand-

sku, Japonsku, Taiwane

a v Èíne. Nepreukázala sa

korelácia medzi veµkos»ou

krajiny a prispôsobením ceny

exportu.

Menon(1995) Ceny impor-

tov v priemy-

selných odvetviach

Austrálie

Johansenova pro-

cedúra maximálnej

vierohodnosti

PTE je neúplný, okolo 60%.
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Yang (1997) Kvartálne cenové

indexy importov 3

a 4 èíselného dele-

nia priemyselných

odvetví podµa SIC

v USA

Metóda dvojstup-

òovej jednodu-

chej rovnice

Krátkodobý PTE v rámci

odvetví spadá do intervalu

〈16, 25%; 42, 85%〉, dlhodobý

PTE spadá do intervalu

〈21, 23%; 75, 59%〉. PTE je

korelovaný pozitívne s diferen-

ciáciou produktov a negatívne

s elasticitou marginálnych

nákladov.

Yang (1998) Cenové indexy im-

portov a exportov

pokrývajúce 2, 3,

4 èíselné delenia

priemyselných

odvetví v USA

Metóda dvojstup-

òovej jednodu-

chej rovnice

PTE je neúplný, väè¹í pre ex-

porty ako pre importy.

Kenny, McGet-

tigan (1998)

Importné UVI

a domáce cenové

indexy priemy-

selných výrobkov

v Írsku

Vector error correc-

tion mechanizmus

PTE je v oboch prípadoch tak-

mer úplný.

McCarthy

(2000)

Kvartálne ce-

ny importov,

PPI a CPI devia-

tich rozvinutých

krajín

Stacionárny VAR

model

PTE je veµmi nízky, najväè¹í

v prípade cien importov, po-

tom u PPI a nakoniec u CPI.

PTE je väè¹í v krajinách

s väè¹ím podielom importu

a trvalej¹ími kurzovými ¹okmi.

Kardasz, Stollery

(2001)

Ceny impor-

tov 33 kanadských

priemyselných

odvetví podµa

L-levelov agregácie

Metóda dvojstup-

òovej jednodu-

chej rovnice

PTE je nízky, dosahujúci

priemerne 25,5%, volatilita

v rámci odvetví.
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Toh, Ho (2001) Kvartálne ceny ex-

portov niekoµkých

hlavných produk-

tov novo-indu-

strializovaných

krajín

Vector error correc-

tion modely

Agregátny PTE v Malajzii,

Thajsku, Singapure a Taiwane

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

Choudhri,

Hakura (2001)

Mesaèné CPI vy-

braných 71 krajín

Model jednoduchej

rovnice

U krajín s veµkou ináciou je

PTE vy¹¹í.

Hufner,

Schroder

(2002)

Mesaèné CPI Eu-

rozóny

Vector error correc-

tion modely

CPI má tendeciu rás» o 0,4%

vzhµadom na 10% depreciá-

ciu eura, o 10%-nú po troch

rokoch.

Olivei (2002) Kvartálne ceny

importov USA

podµa Bureau of

Labor Statistics

Model jednoduchej

rovnice

Odhadnutý PTE je neúplný,

zamietnutá hypotéza úplného

dlhodobého PTE v takmer

v¹etkých odvetviach.

Kikuchi, Sum-

ner (2002)

Kvartálne ceny

exportov v¹etkých

priemyselných to-

varov v Japonsku

Vector error correc-

tion modely

Dlhodobý PTE úplný.

Gueorguiev

(2003)

Mesaèné PPI a CPI

v Rumunsku

Stacionárny VAR

model

PTE v prípade CPI aj PPI

je vysoký a rýchly, medzi 60-

70% pre PPI a medzi 30-40%

pre CPI.

Hahn (2003) Kvartálne indexy

cien importov,

PPI a CPI krajín

Eurozóny

Stacionárny VAR

model

PTE v prípade cien importov

je 50%, u PPI 28% a u CPI 8%

poèas horizontu jedného roka.

Rowland

(2003)

Mesaèné ceny im-

portov v Kolumbii

Stacionárny VAR

model a vector

error correction

modely

PTE v prípade importných

cien je 0,48 po troch mesiacoch

a 0,8 po roku. PTE u PPI je

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

ato (2004)

Mesaèné cenové in-

dexy v priemysle

(MPI) a veµkoob-

chodné cenové in-

dexy v Chorvátsku

(RPI)

Stacionárny

VAR model

a kointegrovaná

VAR

Pou¾itím modelu stacionárnej

VAR MPI narozdiel od RPI

reagujú signi�kantne na zmenu

kurzu. V modeli kointe-

grovanej VAR autori zistili, ¾e

PTE je rovné 0,3 pre RPI

v long-run.

Berben (2004) Mesaèné rozdiely

CPI - inácie

medzi Holanskom,

Nemeckom, UK

a USA

Stacionárny VAR

model

Reakcia cenového diferenciálu

medzi Holanskom a Nemeckom

je väè¹ia ako medzi Holand-

skom a USA a UK.

Faruqee (2004) Mesaèné exportné

a importné UVI,

PPI a CPI v Eu-

rozóne

Stacionárny VAR

model

Po 18-tich mesiacoch PTE

u cien exportov a importov

dosiahlo 0,5 a 1,0. PTE u PPI

a CPI je 0,2 a 0,02.

Doyle (2004) Kvartálne bila-

terálne importné

UVI medzi Írskom

a UK podµa 5 -

èíselného delenia

Kointegrácia

a error-correction

modely

Nezamieta sa úplný PTE

u agregovaných a disagregova-

ných cien importov.

Ito, Sasaki,

Sato (2005)

Mesaèné ceny im-

portov, PPI a CPI

krajín východnej

Ázie

Metóda jedno-

duchej rovnice

a model sta-

cionárnej VAR

Stupeò PTE u cien im-

portov je pomerne vysoký,

krátkodobo v rozpätí medzi

23-127%, av¹ak u CPI je nízky

(s výnimkou Indonézie).

Kara, Ogunc

(2005)

Mesaèný core CPI Stacionárny VAR

model

74%-ný PTE v prípade

core CPI v horizonte 6-tich

mesiacov v tzv. "pre-

oat"perióde a 50%-ný PTE

poèas 15-tich mesiacoch v tzv.

"oat"perióde. PTE je po-

mal¹í a po re¾ime plávajúceho

výmenného kurzu klesá.
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Kiptui, Ndolo,

Kaminchia

(2005)

Mesaèný index

cien importov

a CPI v Keni

Vector error correc-

tion modely

1%-ná depreciácia spôsobí

0,71%-ný rast cien importov.

Spotrebiteµské ceny rastú

prudko a¾ po koniec ¹tvrtého

kvartálu.

Campa,

Goldberg,

Gonzalez-

Minguez

(2005)

Mesaèné importné

UVI v odvetviach

Eurozóny

Model jednoduchej

rovnice

Nevá¾ené priemerné miery

PTE poèas jedného mesiaca sú

v rámci krajín 0,66 a v rámci

odvetví 0,56. Priemerná miera

dlhodobého PTE je 80%.

Campa, Gold-

berg (2005)

Kvartálne indexy

cien importov 23

krajín OECD

Model jednoduchej

rovnice

Nevá¾ená priemerná miera

krátkodobého PTE je 0,46

a dlhodobého 0,64 a lí¹i sa

v rámci krajín.

Choudhri,

Faruqee,

Hakura (2005)

Mesaèný CPI ¹ty-

roch kandidujúcich

krajín EMU

Vector error correc-

tion modely

PTE u CPI je 1 v Slovinsku,

0,97 v Maïarsku, 0,8 v Poµsku

a 0,47 v Èesku.



Dodatok B

De�nície tried a kapitol HS
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Dodatok C

Obrazová príloha
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Obrázok C.1: Gra�cký priebeh dovozných cien v jednotlivých priemyselných

odvetviach voèi NEER (v prípade DF voèi usd).

Obrázok C.2: Porovnanie vývoja deátora dovozu a UVI v celom odvetví

priemyselnej výroby.



Dodatok D

Výstupy

Tabuµka D.1: Korelácia pm a e s oneskorením do jedného roka.

Poznámky: Najväè¹ie korelácie sú zvýraznené. V prípade odvetvia DF uva¾ujeme výmenný kurz

Skk/Usd.
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Poznámky: 1) (t) znamená, ¾e trendová zlo¾ka bola signi�kantná; 2) Poèet lagov je urèený na základe

Schwartzovho informaèného kritéria pri Augmented Dickey-Fuller teste a na základe Newey-West Band-

width kritéria pou¾itím Bartlettovho jadra pri Phillips-Perron teste; 2) *,** a *** znamená zamietnutie

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

Tabuµka D.2: Výsledky testov jednotkového koreòa.
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Tabuµka D.5: Odhad koe�cientov dlhodobého vz»ahu Modelu 1.

β1 β2 β3 β4 R2 H01 H02

D 0, 50∗∗∗ 1, 06∗∗∗ 0,08 1, 79∗∗∗ 0,94 +++ ++

Da 0, 54∗∗∗ −0, 75∗∗∗ 0, 37∗∗ 0, 47∗ 0,71 +++ +++

Db 0,18 1, 22∗∗∗ 0, 73∗∗∗ 0,47 0,79 n ++

Dc 0, 90∗∗∗ 0, 89∗∗ 0, 13 1, 53∗∗ 0,92 +++ n

Dd -0,23 -3,55*** -0,30 1,93* 0,76 n ++

De 0, 81∗∗∗ 0, 21∗ 0, 69∗∗ 1, 41∗∗∗ 0,91 +++ n

Dg 0, 37∗∗ 0, 48∗∗ -0,58 1, 47∗∗∗ 0,92 ++ +++

Dh 0, 38∗∗∗ 1, 04∗∗∗ 0, 44∗∗∗ 0,52 0,93 +++ +++

Di 0,09 0, 81∗∗ 1,12 1, 06 0,62 n ++

Dj 0, 52∗∗∗ 0, 63∗∗∗ 0, 32∗∗ 0, 70∗∗∗ 0,97 +++ +++

Dk 0, 54∗ 1, 55∗∗∗ -0,29 2, 24∗∗ 0,82 + n

Dl 0, 80∗∗∗ -0,05 0, 44∗∗∗ 0, 81∗∗ 0,89 +++ n

Dm 0, 38∗∗ -0,01 1, 09∗∗∗ 1, 75∗∗∗ 0,48 ++ +++

Dn -0,12 0, 83∗∗ 1, 43∗∗∗ 0,80 0,90 n +++

µ1 µ2 R2 H01 H01

DF 0,53*** 0,57*** 0,86 +++ +++

Poznámky: V tabuµkách D.4, D.5, D.7 a D.8 *, **, *** znamená signi�kaciu parametrov na hladine výz-

namnosti 10 %, 5 % a 1 %. +, ++, +++ znamená zamietnutie nulovej hypotézy na hladine významnosti

10 %, 5 % a 1 % a n znamená jej nezamietnutie.
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Tabuµka D.6: Prispôsobenie tried HS podµa NACE Rev.1.1. klasi�kácie pre

u¾¹ie delenie odvetví.

klasi�kácia

podµa NACE

Rev.1.1

názov odvetvia aproximácia: kapitoly

podµa HS

DA15 Výroba potravín a nápojov 1 a¾ 23 kapitol HS

DB17 Výroba textílií 50, 51, 52, 53, 56, 57, 58,

59, 60, 61, 65, 66

DB18 Výroba odevov, úprava a farbenie ko¾u¹ín 43, 62, 63

DE21 Výroba celulózy, papiera a výrobkov z papiera 47, 48

DE22 Vydavateµstvo, tlaè a reprodukcia nahraných nosièov záznamu 49

DJ27 Výroba základných kovov 72, 73, 74, 75, 76, 77, 79,

80, 81

DJ28 Výroba predmetov zhotovených z kovov 82, 83

DL33 Výroba zdravotníckych, presných a optických prístrojov, hodín

a hodiniek

90, 91

DN36 Výroba nábytku a inde nezahrnutých tovarov 67, 71, 92, 94, 95, 96, 97

Tabuµka D.7: Odhad koe�cientov dlhodobého vz»ahu Modelu 1 pre u¾¹ie

delenie odvetví.

β1 β2 β3 β4 R2 H01 H02

da15 0,51*** -0,91*** 0,50 0,36 0,72 +++ +++

db17 0,80*** 2,00*** 0,03 1,11* 0,80 +++ n

db18 0,38 -0,63** 0,65** 1,21* 0,82 n n

de21 1,07*** 0,69*** 0,61** 0,85* 0,90 +++ ++

de22 0,33 -0,32* 0,78 -0,49 0,63 n ++

dj27 0,63*** 0,76*** 0,11 0,59*** 0,90 +++ +++

dj28 1,08*** 1,46*** -1,08*** 0,42 0,84 +++ n

dl33 -0,39 -0,99*** -2,89* -2,11 0,62 + ++

dn36 -0,10 0,69* 1,20*** 0,48 0,88 n +++
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Tabuµka D.8: Odhad koe�cientov dlhodobého vz»ahu Modelu 2.

α1 α2 R2 H01 H02 H03

D 0,81** 3,14*** 0,87 +++ n +++

DA 0,40*** 0,46** 0,39 +++ +++ +++

DB 0,88*** 0,76** 0,72 +++ n n

DC 0,56*** 2,31*** 0,92 +++ +++ +++

DD 0,76 -3,21*** 0,60 n n +++

DE 0,88*** 0,94*** 0,93 +++ n n

DG 0,47** 1,35*** 0,88 ++ +++ +++

DH 0,84*** -0,04 0,71 +++ n n

DI 0,52 1,23** 0,71 n n n

DJ 1,02*** 0,86*** 0,95 +++ n +++

DK 0,69** 6,82*** 0,66 ++ n +++

DL 0,68*** 0,60*** 0,82 +++ +++ +++

DM 0,24* 3,54*** 0,43 n +++ +++

DN 0,64* 1,00** 0,84 + n n

Tabuµka D.9: ECM pre DF.

∆usdt ∆poilt ∆poilt−1 ∆pmt−1 ∆pmt−4 λ R2

0,97 0,58 -0,57 0,52 0,21 -0,72 0,77

Poznámky: V tabuµkách D.9 a D.10 sú len signi�kantné premenné - na hladine významnosti 1 %, 5 %

a 10 %.
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Tabuµka D.11: Testovanie asymetrií vzhµadom na smer zmeny výmenného

kurzu.

Poznámky: V tabuµkách D.11, D.12 a D.13 znamená *, **, *** signi�kaciu odhadnutých koe�cientov

na hladine významnosti 10 %, 5 % a 1%. +, ++, +++ znamená zamietnutie nulovej hypotézy o rovnosti

odhadov PTE (symetrie) na hladine významnosti 10 %, 5 % a 1 % a = znamená jej nezamietnutie.
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Tabuµka D.12: Testovanie asymetrií vzhµadom na veµkos» zmeny výmenného

kurzu - priemernú a väè¹iu ako priemernú.
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Tabuµka D.13: Testovanie asymetrií vzhµadom na smer a veµkos» zmeny vý-

menného kurzu.
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