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Abstrakt

Optimalita reºimu výmenného kurzu, ako aj efektívnos´ monetárnej politiky zá-
visia od úzkeho vz´ahu medzi pohybmi výmenného kurzu a domácej cenovej hladiny.
V tejto práci skúmame rozsah a rýchlos´ vplyvu zmeny výmenného kurzu na výrobné
a spotrebite©ské ceny. Sústredíme sa na pä´ nových £lenských krajín Európskej únie
(�eská republika, Ma¤arsko, Po©sko, Rumunsko a Slovensko), ktoré prijali jednu
z podôb plávajúceho alebo riadeného reºimu výmenného kurzu. Na²e výsledky, za-
loºené na vektorových autoregresných modeloch, potvrdia pokles ERPT v cenovom
re´azci, t.j. niº²í vplyv výmenného kurzu na spotrebite©ské ceny ako na výrobné
ceny. Taktieº nájdeme pozitívny vz´ah medzi stup¬om ERPT a in�áciou, v súlade
s Taylorovou hypotézou. �peciálne v prípade Rumunska, vysoká in�ácia a �uktuácie
výmenného kurzu vedú k vy²²ieme stup¬u ERPT. Nakoniec odhadneme ERPT na
niektoré druhy tovarov na Slovensku a na na²e výsledky aplikujeme Krugmanovu
teóriu cenových stratégií �riem.

K©ú£ové slová: vplyv výmenného kurzu, in�ácia, vektorové autoregresné modely,
cenové stratégie �riem



Abstract

Exchange rate regime optimality, as well as monetary policy e�ectiveness, de-
pends on the thightness of the link between exchange rate movements and domestic
price level. In this paper we examine the extent and speed of exchange rate pass-
through (ERPT) to producer and import prices. The focus is on �ve new European
Union member states (Czech Republic, Hungary, Poland, Romania and Slovakia)
that have adopted some form of �oating or managed exchange rate regime. Our
results, based on vector autoregressive models, con�rm that ERPT declines across
the pricing chain, i.e. it is lower on consumer prices than on import prices. We also
�nd a positive relationship between the degree of the ERPT and in�ation, in line
with Taylor's hypothesis. Especially in case of Romania, high in�ation and exchange
rate �uctuations lead to higher degree of the ERPT. Finally, we estimate ERPT to
some special goods in Slovakia and apply Krugman's theory of pricing-to-market on
our results.

Keywords: exchange rate pass-through, in�ation, vector autoregressive models,
pricing-to-market
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1 Úvod

Nepretrºité zhodnocovanie eura po jeho zavedení predstavovalo výzvy pre mo-
netárne politiky v Euro zóne. Prezident Európskej centrálnej banky Willem F.
Duisenberg v roku 2000 tento jav komentoval slovami: �Zhodnocovanie výmenného
kurzu eura, pokým sa tento jav neobráti, bude zvy²ova´ riziká cenovej stability v
strednodobom horizonte�. Pochopenie vplyvu výmenného kurzu na ceny je teda
podstatné hlavne z politickej perspektívy, a to pre stanovenie vhodnej reakcie mo-
netárnej politiky na pohyby výmenného kurzu. V sú£asnosti je vplyv výmenného
kurzu na in�áciu, v literatúre ozna£ovaný ako exchange rate pass-through, dôleºitým
hlavne pre nové £lenské krajiny Európskej únie, ktoré sa musia rozhodnú´, kedy bude
vhodný £as na zavedenie eura. Toto rozhodnutie závisí od zhodnotenia relatívnych
nákladov a výnosov spojených so vzdaním sa nástroja výmenného kurzu. Vysoký
vplyv výmenného kurzu na in�áciu nazna£uje, ºe stabilizácia nominálneho výmen-
ného kurzu by mala zníºi´ in�a£né tlaky a tak pomôc´ splni´ kritériá pre vstup do
Európskej menovej únie.

Zhodnocovanie a znehodnocovanie výmenného kurzu má priamy vplyv na in-
�áciu, a to zmenou cien obchodovate©ných tovarov vyjadrených v domácej mene.
Výmenný kurz vplýva na in�áciu taktieº nepriamo, cez zmeny v ekonomickej ak-
tivite krajiny. Pohyby výmenného kurzu sa prená²ajú do rôznych úrovní cenového
re´azca. Ak v²etko ostatné ostáva nezmenené, dovozné ceny by sa mali zmeni´ s vý-
menným kurzom v pomere jedna k jednej, ako predpisuje zákon jednej ceny. Zmeny
dovozných cien by mali následne vyvola´ zmeny výrobných a spotrebite©ských cien.
Av²ak odhadovaný vplyv výmenného kurzu sa lí²i od týchto teoretických predpokla-
dov, a to z nieko©kých dôvodov. Cenové stratégie �riem na zahrani£nom trhu môºu
vies´ aº k nulovému dopadu zmien výmenného kurzu na ceny. Prítomnos´ nákladov
spojených s prispôsobovaním cien spôsobujú, ºe zmeny výmenného kurzu sa neod-
zrkad©ujú v zmenách cien, a to hlavne vtedy, ak �rmy o£akávajú len do£asnú zmenu
výmenného kurzu. Taktieº prechod zmeny výmenného kurzu na ceny vyzerá by´
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endogénny k rozdielnym reºimom výmenného kurzu a má sklon by´ men²í v prípade
nízkej in�ácie.

V na²ej práci analyzujeme vplyv výmenného kurzu na výrobné a spotrebite©-
ské ceny v 5 nových £lenských krajinách Európskej únie, a to v �eskej republike,
Ma¤arsku, Po©sku, Rumunsku a na Slovensku. Rozsah a rýchlos´ prechodu zme-
ny výmenného kurzu na ceny odhadneme pomocou reak£nej funkcie vektorového
autoregresného procesu. Na²ím cie©om bude zisti´, £i je dopad výmenného kurzu
na ceny úplný, ako predpokladá zákon jednej ceny, a v prípade neúplnosti tohto
dopadu, nájs´ moºné dôvody týchto odchýliek. Vplyv cenových stratégií �riem na
prenos zmien výmenného kurzu na ceny sa pokúsime ilustrova´ na cenách niektorých
obchodovate©ných a neobchodovate©ných tovarov Slovenska.

Práca je usporiadaná nasledovne. V kapitole 2 sa budeme venova´ ekonomickej
teórií vplyvu výmenného kurzu na cenovú hladinu. Poskytneme taktieº preh©ad
doteraj²ích empirických ²túdií, ktoré sa zaoberali moºnými makroekonomickými
vplyvmi neúplnosti dopadu zmeny výmenného kurzu na ceny. V závere kapitoly
sa budeme venova´ trom dynamickým modelom cenových stratégií �riem. V kapi-
tole 3 a 4 de�nujeme jednorozmerný a vektorový autoregresný proces a popí²eme
postup pri ich testovaní. Samotnej empirickej £asti tejto práce sa budeme venova´
v kapitole 5, v ktorej odhadneme vektorový autoregresný model pre 5 sledovaných
krajín a predloºíme ich výsledky. Na záver tejto kapitoly porovnáme a zdôvodnime
výsledky vplyvu výmenného kurzu na konkrétne druhy tovarov. Kapitola 6 obsahuje
hlavné závery na²ej práce.
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2 Ekonomická teória

Vz´ah medzi pohybmi výmenného kurzu a cenovými zmenami je uº dlho rozobe-
raný vo vedeckej ako aj v politickej obci. Tento vplyv výmenného kurzu na cenový
re´azec sa v literatúre ozna£uje ako exchange rate pass-through (ERPT). Ke¤ dochá-
dza k zmene výmenného kurzu, zahrani£né �rmy môºu reagova´ pod©a nasledujúcich
troch moºností:

1. necha´ prejs´ zmeny vo výmennom kurze úplne na ich predajné ceny v export-
ných trhoch (úplný ERPT)

2. ignorova´ zmenu výmenného kurzu, aby udrºali predajné ceny svojich tovarov
nezmenené (nulový ERPT)

3. pouºi´ kombináciu predo²lých dvoch moºností (£iasto£ný resp. neúplný ERPT)

ERPT sa javí ako proces, ktorý sa mení v £ase a je rozdielny v jednotlivých
krajinách, ako aj v priemysle v rámci jednej krajiny. Celkový vplyv ERPT je závislý
od mikroekonomických faktorov (²truktúra trhu, cenové stratégie �riem), ako aj
od makroekonomických vplyvov (otvorenos´ krajiny, stabilita monetárnej politiky,
in�ácia).

Je ve©mi dôleºité úplne pochopi´ ERPT a pozna´ jeho rozsah, a to z nasledovných
dôvodov:

1. Poznanie ve©kosti a £asu ERPT je ve©mi podstatné pre správne odhadnutie
vplyvu monetárnej politiky na ceny, ako aj pre predpovedanie in�ácie.

2. Prijatie politiky in�a£ného cielenia vyºaduje vedomos´ o ve©kosti a rýchlosti
ERPT na in�áciu.

3. Stupe¬ ERPT má dôleºitý význam pri expenditure-switching efekte z výmen-
ného kurzu. Niº²í stupe¬ ERPT spôsobuje, ºe �uktuácie nominálneho vý-
menného kurzu môºu vies´ k niº²iemu expenditure-switching efektu, a tým
prispieva k vy²²ej efektivite monetárnej politiky pri jej reakcií na reálne ²oky.
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4. Rozsah ERPT je dôleºitý aj pre menej rozvinuté ekonomiky, pretoºe ovplyv-
¬uje efektívnos´ nezávislej monetárnej politiky. V prípade tranzitných krajín,
kde cenové uvo©nenie viedlo k zna£nej in�ácií v rokoch 1990 a kde sa revalvá-
cia reálneho výmenného kurzu vyskytuje spolu s de�áciou, je ERPT dôleºitý
hlavne pre tvorcov monetárnej politiky.

2.1 Výmenný kurz a jeho vplyv na cenový re´azec

ERPT je pod©a Goldberga a Knettera (1996) [17] de�novaný ako percentuálna
zmena cien dovozu v domácej mene vyplývajúca z jednopercentnej zmeny výmen-
ného kurzu medzi vyváºajúcimi a dováºajúcimi krajinami. Zmeny v cenách dovozu
potom ¤alej prechádzajú aj na výrobné a spotrebite©ské ceny. Teda ERPT môºeme
jednoduch²ie de�nova´ ako vz´ah medzi nominálnym výmenným kurzom a domácou
cenovou hladinou. Ak ceny reagujú na zmenu vo výmennom kurze rovnako ve©kou
zmenou, potom je ERPT úplný.

V literatúre rozli²ujeme dva kanály vplyvu ERPT:

1) Priamy kanál vplýva na cenovú hladinu cez vonkaj²í sektor krajiny, teda cez ce-
ny dovozu. Nech E je výmenný kurz v zmysle domáca mena za jednotku cudzej
meny a P ∗ je cena dováºeného tovaru v cudzej mene. Potom EP ∗ reprezen-
tuje cenu dováºaného tovaru v domácej mene. Ak P ∗ za�xujeme a E sa bude
znehodnocova´, potom cena dováºaného tovaru bude rás´, a to proporcionál-
ne s výmenným kurzom E. Tento výsledok sa nazýva prechod (pass-through)
zmeny výmenného kurzu na ceny dovozu. Av²ak ERPT je úplný iba v prípade
kon²tantných cenových priráºok a kon²tantných marginálnych nákladov. Ak
výrobcovia zvý²ia svoje ceny spolu s rastom cien dovozu, táto zmena v cenách
dovozu sa potom presunie taktieº do výrobných a spotrebite©ských cien.

2) Nepriamy kanál ERPT súvisí s konkurencieschopnos´ou tovarov na medziná-
rodnom trhu. Znehodnotenie výmenného kurzu robí domáce produkty rela-
tívne lacnej²ie pre zahrani£ných kupcov. Dôsledkom toho export spolu s agre-
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govaným dopytom budú rás´ a vyvolajú rast domácej cenovej hladiny. Ke¤ºe
zmeny nominálnej mzdy sú v krátkodobom horizonte �xované, reálne mzdy
klesnú a vzrastie výroba. Av²ak ke¤ sa reálne mzdy po £ase vrátia na svoju
pôvodnú hladinu, výrobné náklady vzrastú, vzrastie celková cenová hladina
a výroba poklesne. Teda nakoniec znehodnotenie výmenného kurzu spôsobí
trvalý nárast cenovej hladiny s len do£asným nárastom výroby.

2.2 Zákon jednej ceny a parita kúpnej sily

Pri analýze vz´ahu výmenného kurzu a cien tovarov je dôleºité zoznámi´ sa s poj-
mom zákon jednej ceny. Zákon jednej ceny (law of one price, ozn. LOP) hovorí, ºe
identické tovary by sa mali kdeko©vek na svete predáva´ za rovnakú cenu vyjadrenú
v jednotnej mene. Toto právo v²ak predpokladá maximalizáciu zisku, nulové pre-
pravné a distribu£né náklady. Implicitným predpokladom tejto teórie je, ºe �rmy
nemôºu robi´ cenovú diskrimináciu medzi krajinami, bráni im v tom taktieº arbitráº
na trhu. Existujú v²ak niektoré typy tovarov, pre ktoré môºu �rmy niekedy efektív-
ne stanovi´ inú cenu na rôznych trhoch. Napríklad cena automobilov predávaných
na trhu v cudzej krajine môºe by´ ovplyvnená prídavnými poplatkami na hraniciach
(napr. clami). Naviac záruka a servis automobilov býva £asto viazaná na miesta
predaja.

Nech teda pD je domáca cena nejakého tovaru, pC domáca cena toho istého tovaru
v cudzej krajine a E nech je výmenný kurz domácej meny za jednotku cudzej meny.
Ak LOP platí, tak

(1) pD = EpC

Ak LOP platí v prípade v²etkých tovarov v rámci dvoch krajín, potom platí me-
dzi týmito dvoma krajinami aj teória parity kúpnej sily (purchasing power parity,
ozn. PPP):

(2) PD = EPC
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kde PD a PC sú cenové hladiny v týchto krajinách. Môºeme teda poveda´, ºe PPP
je jav, ktorý umoº¬uje v dvoch porovnávacích krajinách robi´ za rovnaké mnoºstvo
pe¬azí rovnaké nákupy.

Av²ak mnohé empirické ²túdie ukázali, ºe tento zákon v reálnom svete drama-
ticky padá, a to aj v prípade tovarov, s ktorými sa beºne obchoduje. Dôvodom sú
prepravné náklady, o�ciálne obchodné bariéry, slabá konkurencieschopnos´ trhu a
taktieº neobchodovate©né zloºky v tovaroch. Prepravné náklady sú pri niektorých
tovaroch také vysoké, ºe sa stávajú neobchodovate©nými tovarmi. Mnohé sluºby
sú neobchodovate©nými tovarmi práve pre vysoké prepravné náklady v porovnaní
s ich cenou. Napríklad prevoz kaderníka z Afriky do Európy je neporovnate©ne
drah²í ako samotná cena tejto sluºby, a preto sa táto sluºba stáva neobchodova-
te©ným tovarom. Na druhej strane sluºba srdcovej chirurgie, a obzvlá²´ niektoré
náro£né operácie, sú obchodovate©nými tovarmi. LOP v²ak neplatí aj pri mnohých
obchodovate©ných tovaroch, £o môºe by´ spôsobené neobchodovate©nými vstupmi,
ako napríklad prenájom výrobných priestorov, cena pracovnej sily, dane a stupe¬
lokálnej konkurencie.

Mnoho ²túdií zistilo, ºe odchýlky od práva jednej ceny sú vysoko korelované so
zmenami nominálneho výmenného kurzu. Na mikroekonomickej úrovni bol dopad
volatility výmenného kurzu na vnútro²tátne relatívne ceny podobných tovarov zna£-
ne dokumentovaný. Engel (1993) [13] porovnával spotrebite©ské ceny ve©kej vzorky
tovarov medzi USA a Kanadou. Vo viac ako 2000 párových porovnávaniach Engel
zistil, ºe aº na nieko©ko výnimiek sú relatívne ceny rovnakých tovarov v Amerike
a Kanade viac volatilnej²ie ako relatívne ceny rôznych tovarov v rámci jednej kraji-
ny. Tieto zistenia neskôr spolu s Rogersom (1995) [14] posilnili, ke¤ roz²írili svoje
porovnávania na 23 amerických a kanadských miest. Na²li obrovský vplyv hranice
medzi USA a Kanadou na volatilitu cien. Napríklad volatilita relatívnych cien pre
ve©mi podobné spotrebite©ské tovary bola ove©a vä£²ia medzi susediacimi mestami
Ameriky a Kanady, ako medzi mestami, ktoré leºia na opa£ných koncoch USA.

Skúmanie LOP v posledných desa´ro£iach ukázalo, ºe relatívne ceny podobných
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tovarov predávaných v rôznych krajinách sú systematicky spojené s �uktuáciami
výmenného kurzu medzi týmito krajinami. Hlavnou slabos´ou týchto ²túdií bolo, ºe
porovnávali tovary, ktoré sú vyrábané a predávané na rôznych miestach, a tým po-
ru²ili predpoklad o identických tovaroch. Je nepravdepodobné, ºe tovary vyrábané
v rôznych krajinách majú homogénnu ²truktúru. Taktieº ceny tovarov predávaných
na rozli£ných miestach budú ma´ rozdielne transportné, distribu£né a predajné ná-
klady. Tieto komponenty sú neobchodovate©né, a preto je nepravdepodobné, ºe
budú sp¨¬a´ LOP. Úplné zamietnutie LOP a PPP nastoluje váºne otázky: Aký je
v skuto£nosti vplyv �uktuácií výmenného kurzu na ceny obchodovate©ných tovarov?
Pre£o je ERPT neúplný?

2.3 Pre£o je ERPT neúplný?

Ekonómovia tradi£ne pre zjednodu²enie predpokladali, ºe ceny obchodovate©ných
tovarov (vyjadrené v rovnakej mene) sú v jednotlivých krajinách rovnaké, a teda ºe
platí teória parity kúpnej sily. V predchádzajúce kapitole sme v²ak ukázali, ºe
v reálnom svete táto teória £asto z rôznych dôvodov neplatí.

Rozsiahla teoretická literatúra, ktorá sa vyvíjala v predchádzajúcich troch desa´-
ro£iach, poskytla viacero vysvetlení, pre£o je ERPT na dovozné a spotrebite©ské ceny
neúplný. Taktieº empirické analýzy poskytli dôkazy o zna£ných rozdieloch ERPT
medzi rôznymi krajinami. Niektorí ekonómovia pripisujú neúplnos´ ERPT makro-
ekonomickým vplyvom, av²ak prevládajú aj názory, ºe zlyhanie LOP a neúplnos´
ERPT sú spôsobené mikroekonomickým fenoménom, nazývaným cenová stratégia
�rmy (pricing-to-market, ozn. PTM).

V nasledujúcich kapitolách si bliº²ie popí²eme tieto dva vplyvy a pokúsime sa ich
potvrdi´ alebo vyvráti´ pouºitím výsledkov z doteraj²ích empirických ²túdií, ktoré
sa týmito vplyvmi zaoberali.
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2.3.1 Makroekonomické vplyvy

Miera in�ácie
Taylor (2000) [27] sa domnieval, ºe pokles miery in�ácie v rozvinutých krajinách

sveta môºe ma´ za následok taktieº pokles miery, v ktorej �rmy prená²ajú zmeny
v svojich nákladoch do cien ich �nálnych produktov. Z tohto poh©adu, ak v²etko
ostatné ostáva nezmenené, niº²ia in�ácia vedie k niº²ím vplyvom výmenného kurzu
na dovozné ceny. Taylorove úvahy potvrdili vo svojej práci aj Michele Ca Zorzi,
Elke Hahn a Marcelo Sánchez (2007) [29], ktorý skúmali ERPT v 12 rozvíjajúcich sa
krajinách sveta. Zistili, ºe vz´ah medzi ERPT a in�áciou je ²tatisticky signi�kantný.

Dibooglu a Kutan (2001) [12] analyzovali vz´ah medzi reálnym výmenným kur-
zom a in�áciou v Po©sku a Ma¤arsku. Objavili, ºe nominálne ²oky majú obrovský
dopad na reálny výmenný kurz v týchto sledovaných krajinách.

Stabilita monetárnej politiky
Úloha, ktorú zohráva monetárna politika pri vplyve na ERPT, je jej £iasto£né

vyrovnávanie dopadu zmien vo výmennom kurze na ceny. Vz´ahom medzi stabilnej-
²ou monetárnou politikou a ERPT sa zaoberali vo svojej ²túdií aj Devereux a Engel
(2001) [10]. Ak exportéri stanovia svoje ceny v mene krajiny, ktorá má najstabil-
nej²iu monetárnu politiku, potom dovozné ceny v miestnej mene budú viac stabilné
v krajinách, ktoré majú stabilnej²iu monetárnu politiku. Ak v²etko ostatné ostáva
nezmenené, ERPT bude vy²²í v krajinách s nestálou monetárnou politikou.

Otvorenos´ krajiny
�al²ím dôleºitým makroekonomickým vplyvom na rozsah ERPT je otvorenos´

krajiny. Vz´ah medzi týmito dvoma premennými je pozitívny: £ím viac je krajina
otvorená, tým viac sú zmeny vo výmennom kurze prená²ané cez dovozné ceny do
zmien v spotrebite©ských cenách. Túto teóriu potvrdili aj Frankel, Parsley a Wei
(2005) [15]. V²imli si, ºe men²ie krajiny, krajiny s vy²²ím podielom cudzích �riem
na domácom trhu a menej rozvinuté krajiny majú vo v²eobecnosti sklon k vy²²iemu
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ERPT na ceny. Navy²e objavili klesajúci trend rozsahu ERPT, ktorý £iasto£ne
zdôvodnili globálnym poklesom miery in�ácie.

Av²ak Romer (1993) [26] zistil, ºe in�ácia môºe by´ negatívne korelovaná s otvo-
renos´ou. Ak vezmeme do úvahy uº spomínanú Taylorovu hypotézu, ºe ERPT je
pozitívne korelovaný s in�áciou, potom pod©a Romerových zistení dostaneme rast
nepriameho kanála (negatívna korelácia otvorenosti krajiny s in�áciou implikuje ne-
gatívnu koreláciu otvorenosti krajiny s ERPT). Priamy a nepriamy kanál idú proti
sebe, z £oho vyplýva, ºe korelácia medzi otvorenos´ou krajiny a ERPT môºe by´
pozitívna aj negatívna. Michele Ca Zorzi, Elke Hahn a Marcelo Sánchez (2007) [29]
potvrdili vo svojej práci ve©mi slabú pozitívnu koreláciu medzi otvorenos´ou krajiny
a rozsahom ERPT. Teda otvorenos´ krajiny môºe ma´ v niektorých prípadoch len
ve©mi slabý vplyv na rozsah ERPT.

Rozvíjajúca sa versus rozvinutá krajina
Medzi ekonómami prevláda názor, ºe ERPT na dovozné aj na spotrebite©ské

ceny je vy²²í v rozvíjajúcich sa ako v rozvinutých ekonomikách. �i je ERPT vy²²í
alebo niº²í v rozvíjajúcich sa ekonomikách je podstatné pre ur£enie ich obchodnej
rovnováhy, a taktieº pre správny výber reºimu výmenného kurzu.

Michele Ca Zorzi, Elke Hahn a Marcelo Sánchez (2007) [29] túto teóriu £iasto£ne
popreli. Zistili, ºe v rozvíjajúcich sa krajinách s ro£nou mierou in�ácie men²ou ako
10% je ERPT nízky a nie ve©mi odli²ný od ERPT v rozvinutých krajinách. Tento
nesúlad s teóriu môºe by´ spôsobený tým, ºe krajiny s rozvíjajúcim sa trhom uvá-
dzajú ²peciálne vlastnosti, ktoré môºu spôsobi´ ´aºkosti pri získavaní spo©ahlivých
odhadov ERPT.

Cenové nepruºnosti (sticky prices)
Devereux a Yetman (2002) [11] zistili, ºe ERPT na ceny je £iasto£ne deter-

minovaný cenovými nepruºnos´ami. Taktieº zistili, ºe rozsah ERPT je závislý aj
od reºimu monetárnej politiky, pretoºe stupe¬ cenových nepruºností je endogénny
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k monetárnemu reºimu. Ke¤ si �rmy môºu prispôsobi´ frekvenciu zmeny cien, strata
monetárnej politiky potom vedie k £astej²ím zmenám cien a vy²²iemu ERPT.

2.3.2 Cenové stratégie �riem

Neúplnos´ ERPT pripisujú niektorí ekonómovia mikroekonomickým vplyvom,
ktoré sú zaloºené na rôznych ²trukturálnych vlastnostiach medzinárodného obcho-
du, ako napríklad cenové stratégie nedokonale konkuren£ných �riem, domáce zloºky
v distribúcií obchodovate©ných tovarov alebo dôleºitos´ neobchodovate©ných tovarov
v spotrebe.

Pravdepodobne najviac sledovaným vplyvom je práve cenová stratégia vyváºa-
júcich �riem. Rad²ej ako neustále prispôsobova´ svoje ceny zmenám výmenného
kurzu, si môºe vyváºajúca �rma zvoli´ stratégiu drºa´ svoje ceny kon²tantné a jed-
noducho zníºi´ alebo zvý²i´ cenové priráºky. Takéto správanie sa nazýva cenová
stratégia �rmy (pricing-to-market, ozn. PTM). To znamená, ºe vyváºajúca �rma
akceptuje do£asné straty na ziskoch, aby sa vyhla dlhodobým stratám svojho po-
dielu na trhu, a teda aby ochránila svoje budúce trºby z predaja. Takéto správanie
�rmy je zrejme nemoºné na trhu s dokonalou konkurenciou, ktorý na za£iatku vy-
ºaduje stanovenie vývozných cien nad marginálnymi produk£nými nákladmi. Av²ak
vºdy, ke¤ je marºa vývozcu pozitívna, PTM sa môºe sta´ podporovanou stratégiou
z h©adiska vývozcu. V tomto prípade bude ERPT na ceny dovozu niº²í ako jedna.
Rozsah ERPT bude preto závisie´ od schopnosti vývozcov absorbova´ ²oky výmen-
ného kurzu v rámci ich ziskových marºí. Z mikroekonomického h©adiska sú vplyvy
PTM pripisované hlavne rôznorodosti výrobkov a nedokonalej konkurencií.

Teóriu a dôkazy o PTM prvý krát bliº²ie popísal Krugman (1987) [23]. Zaoberá
sa hlavne americkým trhom, kde boli spozorované prvé dôkazy neúplnosti vplyvu
zmien výmenného kurzu na dovozné ceny. Dôleºitos´ skúmania PTM vysvet©uje
z praktických ako aj z intelektuálnych dôvodov.

Z praktického h©adiska je dôleºitos´ PTM spojená s vplyvom klesajúceho dolára
na in�áciu. Kým vä£²ina ekonómov o£akávala, ºe klesajúci dolár prispeje k zvý²eniu
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in�ácie, niektorý pozorovatelia z podnikate©skej verejnosti to popreli. Argumentovali
tým, ºe cudzie �rmy nezníºia svoje ceny, ak dolár rastie, a na druhej strane, ºe budú
udrºova´ svoje cenové stratégie, ak bude dolár klesa´. Teda títo pozorovatelia tvrdili,
ºe vplyv znehodnocovania dolára na dovozné ceny bude v skuto£nosti malý.

Intelektuálny záujem o PTM je ten, ºe poskytuje dôkaz o úlohe ²truktúry trhu
v medzinárodnom obchode. V minulých rokoch teoretici navrhovali nové modely me-
dzinárodného obchodu zamerané na nedokonalú konkurenciu a dynamické aspekty.
Tieto modely v²ak spôsobovali ´aºkosti pri testovaní. Fenomén PTM zah¯¬a oboje,
nedokonalú konkurenciu aj dynamiku, a teda dokazuje praktický význam novej vlny
modelov obchodu. Navy²e sa javí, ºe váha PTM je rozdielna medzi jednotlivými
odvetviami.

Krugman do²iel vo svojej ²túdií k záveru, ºe viac ako 30 percent reálneho zhod-
nocovania dolára sa odrazilo na odchýlke medzi americkými cenami dovozu a cenami
rovnakých tovarov na ostatných trhoch. Taktieº potvrdil domnienku, ºe PTM sa
týka len niektorých odvetví, a to konkrétne strojárstva a dopravných zariadení.

Na vysvetlenie PTM pouºil Krugman 6 statických a dynamických teoretických
modelov. Najlep²ie pochopenie PTM ponúkajú práve dynamické modely nedokona-
lej konkurencie, a to dynamické modely ponuky a dopytu. Tieto modely si teraz
bliº²ie popí²eme.

1. Dynamika na strane ponuky
Pod pojmom dynamika rozumieme fakt, ºe zahrani£né �rmy zah¯¬ajú do svojich

cenových stratégií aj o£akávania o stálosti resp. do£asnosti zmeny výmenného kurzu.
Teda rozsah zmeny dovozných cien je závislý aj od toho, £i zmena výmenného kurzu
nastala nedávno a o£akávame, ºe táto zmena je len do£asná, alebo trvá uº nejaké
obdobie a neo£akávame zmenu tejto situácie.

Uvaºujme európsku �rmu, ktorá predáva tovary na americkom trhu. Táto �rma
£elí dopytovej krivke, ktorej inverzný tvar de�nujeme ako:

P = P (x),
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kde x je miera dovozu na americký trh. Ak chceme oddeli´ dynamické prí£iny PTM
od statických, môºeme predpoklada´, ºe dopytová krivka má kon²tantnú elasticitu.

Náklady európskej �rmy pozostávajú z dvoch £astí. Prvou £as´ou sú výrobné
náklady, pri£om marginálne výrobné náklady budú nulové. V druhých nákladoch
zahrnieme nutnos´ zlep²enia marketingu a distribu£nej a prevádzkovej infra²truktúry
pre roz²írenie predaja. Ide o náklady spojené s upravovaním úrovne predaja v USA,
ktoré stúpajú s odchýlkou dx/dt od nuly. Ozna£íme ich h(dx/dt). Potom okamºitý
zisk �rmy bude:

(3) π =
Px

e
− cx− h (dx/dt) ,

kde P je cena dovozného tovaru v dolároch, e je výmenný kurz eura vo£i doláru a c

sú marginálne náklady v eurách.
Predpokladajme teraz ²ok vo výmennom kurze. Následky tohto ²oku závisia od

o£akávania, ako dlho bude tento ²ok pretrváva´. V prípade trvalého zhodnotenia bu-
de cena klesa´ postupne, aº nakoniec v dlhodobom horizonte poklesne v plnej miere
²oku. V prípade do£asného zhodnotenia výmenného kurzu najprv cena poklesne,
av²ak pomal²ie ako pri trvalom ²oku, a následne za£ne rás´, niekedy e²te skôr ako
sa výmenný kurz vráti na svoju pôvodnú hodnotu. Teda v prípade modelu ponuky
je miera PTM závislá od toho, ako dlho bude trva´ zmena výmenného kurzu, a tieº
od o£akávaní o d¨ºke trvania tejto zmeny.

2. Dynamika dopytu
�al²ím prístupom na vysvetlenie dynamiky PTM je moºnos´ odvola´ sa na po-

malé prispôsobenie sa dopytu. Predpokladajme me²kania vplyvu ceny na dopyt.
Potom cenová stratégia �rmy bude zahr¬ova´ taktieº stratégiu niº²ích ziskov v sú-
£asnosti pre vy²²ie trºby v budúcnosti. Ak sú me²kania dlhé, potom cenové stratégie
�riem budú preferova´ dlhodobé náklady pred krátkodobými �uktuáciami. Predpo-
kladajme zahrani£nú �rmu, ktorá plánuje predáva´ tovar na americkom trhu po£as
dvoch období. Nech je v prvom období dopyt daný ako D1(P1), a v druhom období
D2(P1, P2), kde indexy ozna£ujú obdobia. Marginálne náklady sú c

e1
a c

e2
. Firma sa
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snaºí maximalizova´ svoj zisk:

(4) (e1P1 − c)D1(P1) + R(e2P2 − c)D2(P1, P2),

kde R je diskontný faktor.
Otázkou teraz je, £i ceny v prvom období poklesnú viac, ak sa bude výmenný

kurz zhodnocova´ v obidvoch obdobiach, alebo ak vzrastie len v prvom období. Teda
chceme vedie´, £i má do£asný ²ok výmenného kurzu niº²í vplyv na ceny ako trvalý
²ok. V prípade ná²ho modelu môºeme ekvivalentne poloºi´ otázku, £i rast v e2

bude vies´ k poklesu v P1 . Odpove¤ na túto otázku závisí od toho, ako ovplyvní
zhodnotenie výmenného kurzu v druhom období zámer �rmy necha´ ceny v prvom
období nezmenené.

Deriváciou zisku v druhom období pod©a P1 dostaneme:

(dX2/dP1) (e2P2 − c)<0,

kde X2 je mnoºstvo predaja v druhom období. Tento vz´ah môºeme prepísa´ do
tvaru:

[(dX2/dP1) (P1/X2)] [(e2P2 − c) X2] /P1.

Prvé hranaté zátvorky predstavujú kríºovú elasticitu dopytu, pri£om druhý výraz
je zisk v druhom období. Aký bude vplyv e2 na ceny v prvom období môºeme zisti´
z tohto výrazu, ke¤ za�xujeme P1. Ak tento vz´ah v absolútnej hodnote vzrastie,
stúpne aj motivácia udrºa´ ceny v prvom období nezmenené. S ur£itos´ou môºeme
poveda´, ºe rast e2 spôsobí rast zisku v druhom období. Ak by sme mohli predpo-
klada´, ºe kríºová elasticita dopytu ostane nezmenená, znamenalo by to pokles P1

vyvolaný rastom e2.

3. Reputácia a tvorba cien
V poslednom dynamickom modeli, ktorý Krugman skúmal, sa zameral na ceno-

vú nepruºnos´. Základnou my²lienkou tohto modelu je nákup dováºaného tovaru
v dvoch krokoch. Prvým krokom je rozhodnutie kupujúceho vstúpi´ na trh. Ke¤ºe
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vstup na trh je nákladný, kupujúci vstúpi na trh iba vtedy, ak je pre neho cena to-
varu atraktívna. V druhom kroku sa kupujúci musí rozhodnú´, £i bude nakupova´,
a aké mnoºstvo tovaru kúpi.

Vplyvom tohto dvojfázového procesu sa dopyt stane závislým nielen od sú£asnej
ceny, ale taktieº od ceny, ktorú kupujúci o£akáva, ºe zaplatí, ke¤ sa rozhoduje, £i
vstúpi alebo nevstúpi na trh. Otázkou je, ako ur£íme túto o£akávanú cenu.

Zdá sa, ºe v praxi môºe by´ odpove¤ou snaha �riem pestova´ si svoju reputáciu,
aby sa udrºali v ur£itej cenovej úrovni. Predstavme si, ºe �rma oznámi na trhu cenu
svojho výrobku. Zákazník, ktorý sa rozhodne vstúpi´ na trh o£akáva, ºe zaplatí
oznámenú cenu. Ak �rma medzi tým zmení cenu výrobku, napríklad v dôsledku
zmeny výmenného kurzu, zákazník odchádza sklamaný a v budúcnosti uº tejto �rme
nebude dôverova´. Teda �rma stráca svoju reputáciu, a tým aj svoje budúce trºby.
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3 Autoregresný proces

Na prvý poh©ad sa pre ekonómov nezdá ve©mi rozumné a uºito£né, zaobera´
sa analýzami modelov s jednou premennou. Ve¤ ekonomická teória je bohatá na
rôzne úvahy o vz´ahoch medzi viacerými premennými. Teda pokus o vysvetlenie
a predpovedanie £asových radov iba pomocou histórie premenných sa môºe javi´
neefektívne, ke¤ºe ignoruje potencionálnu informáciu v príbuzných radoch. Av²ak sú
tu minimálne dva dôvody, pre ktoré má zmysel venova´ týmto analýzam pozornos´:

• Prvý prípad nastáva, ak apriórna informácia o moºnom vz´ahu medzi £aso-
vými radmi nie je opodstatnená. V takomto prípade £isto ²tatistický model
vz´ahujúci sa iba na predchádzajúce hodnoty môºe by´ uºito£ným súhrnným
nástrojom a môºe by´ pouºitý na vytvorenie spo©ahlivých krátkodobých pred-
povedí.

• Na druhej strane, ak sú teoretické ²pekulácie o ekonomickej ²truktúre opod-
statnené. Potom je moºné túto ²truktúru previes´ na rovnice podobné auto-
regresnému modelu pre kaºdú endogénnu premennú v ²truktúre.

Autoregresný proces je teda proces, v ktorom sú premenné modelované iba pomo-
cou ich vlastných minulých hodnôt a odchýlkou (bielym ²umom). Najjednoduch²ia
autoregresná schéma je de�novaná ako:

(5) Xt = φXt−1 + εt,

kde εt predstavuje biely ²um a φ parameter. Ide o autoregresný proces prvého rádu
a ozna£ujeme ho AR(1). Rád procesu predstavuje maximálny leg v rovnici.

Ak by bola napríklad premenná X meraná ²tvr´ro£ne, potom rovnica Xt =

Xt−4 + εt zahr¬uje predpoklad, ºe X je závislé od svojej hodnoty v rovnakom ²tvr´-
roku predchádzajúceho roku. Ide teda o ²peciálny prípad procesu AR(4).

V²eobecne môºeme autoregresný proces rádu p (ozn. AR(p)) zapísa´ nasledov-
nou schémou:

(6) Xt = φ1Xt−1 + φ2Xt−2 + . . . + φpXt−p + εt,
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kde εt je biely ²um s disperziou σ2 a φ1, . . . , φp sú parametre. Autoregresný proces sa
£asto zapisuje s vyuºitím tzv. operátora spätného posunutia B, ktorý je de�novaný
ako:

BXt = Xt−1.

Tento operátor spätného posunutia môºeme na premennú X aplikova´ nieko©ko krát
a dostaneme:

BjXt = Xt−j.

Potom rovnicu (6) môºeme previes´ na tvar:

(7) Xt = φ−1(B)εt,

kde
φ(B) = 1− φ1B − φ2B

2 − . . .− φpB
p = 1−

p∑
j=1

φjB
j

je autoregresný operátor. Proces, ktorý môºeme zapísa´ v tvare rovnice (6), nazý-
vame invertibilný.

3.1 Stanovenie autoregresného modelu

Jednotný postup na modelovanie £asových radov z daných dát síce neexistuje,
av²ak vä£²ina ekonómov sa riadi nasledovným postupom krokov:

1. krok - Transformácia dát → Vmnohých prípadoch ekonómovia preferujú dá-
ta v tvare logaritmov, ktorých prítomnos´ £asto napomáha stabilizova´ prí-
padné výkyvy v dátach. �asové rady, v ktorých sa vyskytuje trendová zloºka,
sa upravujú bu¤ diferencovaním alebo od£ítaním funkcie závislej od £asu. Se-
zónne dáta upravujeme sezónnym o£istením alebo pomocou sezónnych dummy
premenných, ktoré zahrnieme do modelu.

2. krok - Testovanie stacionarity → Ke¤ºe £asové rady autoregresného mode-
lu sú trajektóriami stacionárneho procesu, nevyhnutným predpokladom na
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vytvorenie daného modelu je preto stacionarita £asových radov pouºitých v da-
nom modeli. Základnými vlastnos´ami dát, ktoré nás po jednoduchom vizuál-
nom preskúmaní grafu £asového radu môºu vies´ k zamietnutiu predpokladu
o stacionarite dát, sú napríklad vzrastajúce �uktuácie, úrov¬ové skoky, tren-
dy a striedavé cykly. Následne môºeme prípadnú stacionaritu dát testova´
pomocou testu jednotkového kore¬a.

3. krok - Výber modelu→ V prípade, ºe sme sa rozhodli pouºi´ autoregresný
model, je dôleºité ur£i´ jeho ²truktúru, a teda odhadnú´ po£et legov modelu.
Jedným z nástrojov na odhadnutie po£tu legov v modeli je pouºitie informa£-
ných kritérií. Najznámej²ími a najpouºívanej²ími informa£nými kritériami sú
napríklad Akaikeiho informa£né kritérium, Schwarzovo informa£né kritérium
a Hannan-Quinnovo informa£né kritérium.

3.2 Sezónnos´

Viacero £asových radov, ktoré sa merajú v pravidelných £asových intervaloch,
môºe zobrazova´ sezónne pravidelnosti. Mnohé makroekonomické £asové rady, ako
napríklad národné ú£ty príjmov a výroby, ako aj rady úrovne zamestnanosti, majú
ve©mi silné sezónne výkyvy. Spotreba domácností býva napríklad pravidelne vy²²ia
v decembri, nezamestnanos´ má zase tendenciu poklesnú´ po£as letných mesiacov.
Inak povedané, premenná môºe by´ viac korelovaná so svojou hodnotou v rovna-
kom ²tvr´roku (mesiaci, týºdni) minulého roka ako s hodnotou v predchádzajúcom
období (²tvr´roku, mesiaci, týºdni). Ak teda pouºívame v modeli premenné, v kto-
rých sa prejavuje sezónnos´, je nutné túto sezónnos´ eliminova´. �tatistické úrady
a softwarové programy ponúkajú mnoºstvo procedúr sezónneho o£istenia. Jednou
z najpouºívanej²ím je napríklad Census X-12 procedúra.

�al²ím nástrojom, ktorý umoº¬uje odstráni´ sezónne zloºky v £asových radoch,
je sezónna dummy premenná. Skladá sa z jednotky v ur£itom ²tvr´roku (alebo
mesiaci) a z núl pre v²etky ostatné pozorovanie mimo toho konkrétneho sledovaného
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²tvr´roku (alebo mesiaca).
Pri modelovaní £asových radov pouºívame taktieº dummy premennú, ktorá pred-

stavuje vektor zloºený z jednej jednotky (nachádzajúcej sa na ©ubovo©nom mieste)
a ostatné zloºky vektora sú nulové. Tento typ dummy premennej sa pouºíva pri
neobvyklých pozorovaniach. Napríklad, ak pozorujeme model s premennou HDP
a v niektorom £asovom okamihu nastane v krajine hospodárska kríza, môºeme po-
tom dopad tejto krízy na HDP eliminova´ pouºitím dummy premennej. De�nujeme
ju ako nulový vektor s jednou jednotkou v £asovom okamihu, kedy kríza nastala.

3.3 Stacionarita

Skôr ako za£neme odhadova´ autoregresný model, musíme sa presved£i´ o tom,
£i je daný rad stacionárny. Ak £asové rady nie sú stacionárne, je dôleºité nájs´
vhodnú transformáciu, pomocou ktorej docielime ich stacionaritu. Následne môºeme
v autoregresnom modeli pouºi´ tieto transformované rady.

V²eobecne povedané stacionarita £asového radu znamená, ºe správania sa tohto
radu je v istom zmysle stochasticky ustálené [7]. Vä£²inou rozli²ujeme tzv. strikt-
nú stacionaritu, kedy pravdepodobnostné správanie sa príslu²ného stochastického
procesu je invariantné vo£i posunom v £ase. To znamená, ºe pravdepodobnost-
né rozdelenie náhodného vektora (Xt1 , . . . , Xtk) je rovnaké ako rozdelenie vektora
(Xt1+h, . . . , Xtk+h) pre ©ubovo©né h.

Menej obmedzujúca slabá stacionarita nastáva v prípade, ºe príslu²ný stochas-
tický proces má kon²tantnú strednú hodnotu, kon²tantnú disperziu a kovarian£nú
²truktúru druhého rádu invariantnú vo£i posunom v £ase, t.j. pre ©ubovo©né h platí:

cov(Xt, Xs) = cov(Xt+h, Xs+h).

Stacionárny proces je teda rovnomerne vyváºený (t.j. s kon²tantnou disperziou)
okolo kon²tantnej úrovne (t.j. má kon²tantnú strednú hodnotu), pri£om závislos´
medzi jeho dvoma ©ubovo©nými pozorovaniami závisí iba na ich vzájomnej £asovej
vzdialenosti a nie na ich skuto£nom umiestnení v £asovom rade.
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Uvaºujme autoregresný proces rádu p de�novaný rovnicou (7). Z rovnice vy-
plýva, ºe proces AR(p) je stacionárny, ke¤ rad φ(B) konverguje pre |B| ≤ 1. Ak
ozna£íme H1, . . . , Hp a korene polynómu φ−1(B), je moºné tento polynóm rozloºi´
na kore¬ové £initele:

φ−1(B) =

p∏
j=1

(1−H−1
1 B)

a konvergencia radu φ(B) pre |φ| ≤ 1 je zrejme zaru£ená (pod©a Základnej vety
algebry), ke¤

|Hj| > 1, j = 1, . . . , p.

Teda proces AR(p) je stacionárny, ke¤ korene polynómu leºia vo vnútri jednotkového
kruhu. V prípade procesu AR(1) má podmienka stacionarity tvar |φ| < 1. Oblas´
stacionarity procesu AR(2) je plocha trojuholníka:

T = {(φ1, φ2) |φ2 + φ1 < 1, φ2 − φ1 < 1, − 1 < φ2 < 1} .

3.3.1 Testovanie stacionarity

Pre autoregresný proces rádu p de�nujme charakteristický polynóm v tvare:

1− φ1z − φ2z
2 − . . .− φpz

p = 0.

Ak 1−φ1−φ2− . . .−φp = 0, potom charakteristický polynóm má kore¬ v ζ = 1. Ak
sú v²etky ostatné p−1 korene vä£²ie ako jedna, potom kore¬ ζ = 1 je najmen²í, a teda
dominuje. Premenná X sa potom bude správa´ podobne ako náhodná prechádzka.
Tento proces nie je stacionárny, ale taktieº neobsahuje ve©ké výkyvy. Pre polynóm:

φ(z) = 1−
p∑

j=1

φjz
j = (1− z)φ̃(z),

kde φ̃(.) je polynóm rádu p − 1, musí plati´, ºe premenná ∆Xt = Xt − Xt−1 je
stacionárna, ak jej charakteristický polynóm je φ̃(z) so v²etkými kore¬mi vä£²ími
ako 1. Preto autoregresný proces s jedným jednotkovým kore¬om je diferenciálne
stacionárnym, resp. integrovaný rádu jedna (pod©a Engla a Grangera ozna£ujeme
ako I(1)).
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Ak teda chceme zisti´, £i je ekonomická premenná skuto£ne I(1), musíme najprv
odhadnú´ φ1, . . . , φp, a potom vypo£íta´ korene polynómu φ̂(z) = 1 − φ̂1z − . . . −
φ̂pz

p. Ak je aspo¬ jeden kore¬ tohto polynómu men²í ako jedna, premenná sa
bude zrejme správa´ ako trajektória neohrani£eného procesu. Ak je jeden z kore¬ov
blízko pri jednotke, premenná môºe by´ I(1). Ak sú v²etky korene vä£²ie ako jedna,
premenná môºe by´ stacionárna. Touto my²lienkou sa zaoberali Dickey a Fuller,
ktorí navrhovali nasledovný postup:

1. Ur£i´ p zvy²ovaním po£tu legov, pokia© reziduá nebudú blízko bieleho ²umu.

2. Odhadnú´ regresiu

(8) ∆Xt = a [+bt] + φXt−1 +

p−1∑
j=1

φ̃j∆Xt−j + εt

pomocou metódy najmen²ích ²tvorcov (MN�).1

3. Vypo£íta´ t ²tatistiku φ, tφ, a porovna´ túto hodnotu s tabu©kovými hodnotami
signi�kantných bodov.

Dickey a Fuller ukázali, ºe nulové rozdelenie tφ, teda pre φ = 0, je ne²tandardné
rozdelenie a zna£ne sa odli²uje od obvyklého t rozdelenia. Na to, aby sme mohli
zamietnu´ nulovú hypotézu o jednotkovom koreni, musí ma´ tφ záporné hodnoty,
ove©a men²ie ako −2 alebo −1.96. Ak teda Dickey-Fuller test (DF) zamietne nulovú
hypotézu a zárove¬ tφ má ve©mi malú negatívnu hodnotu, potom je premenná X

stacionárna.
Ak je hodnota tφ príli² kladná, je to dôkaz o neohrani£enosti. V praxi to v²ak

skôr hovorí o zlej ²peci�kácií, spôsobenej nelinearitaou alebo zanedbaním determi-
nistických pojmov (kon²tánt a trendov).

1V²imnime si, ºe ak

φ(z) = (1− z)(1− φ̃1z − ...− φ̃p−1z
p−1)− φz

má jednotkový kore¬, tak potom φ = 0.
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Ak DF test nezamietneme, môºe sa sta´, ºe ho nezamietneme ani pre diferenco-
vanú premennú ∆X. To znamená, ºe premenná X je I(2), a teda ºe X musí by´
diferencované dva krát, aby sme dosiahli stacionaritu. Tento prípad je v zásade ne-
pravdepodobný, aj ke¤ niektorí ekonómovia tvrdia, ºe £asové rady niektorých cien
môºu by´ I(2).

Základom výpo£tu DF testu je teda regresná rovnica (8). Autoregresný model
AR(p) Xt =

∑p
j=1 φjXt−j + εt je vºdy moºné prepísa´ na tvar:

∆X = φXt−1 +

p−1∑
j=1

φ̃j∆Xt−j + εt,

v ktorom je zhoda medzi parametrami φj pre j = 1, . . . , p a parametrami φ, φ̃j pre
j = 1, . . . , p − 1 jedna k jednej. Táto transformácia existuje nezávisle od toho, £i
tam je jednotkový kore¬ alebo nie.

Hoci originálne Dickey-Fuller tabu©ky obsahujú ²es´ verzií DF testu, iba dve
z nich sa v sú£asnosti pouºívajú. Jednou z týchto verzií je DF-µ test, ktorý tφ

²tatistiku vypo£ítava z regresnej rovnice:

∆Xt = a + φXt−1 +

p−1∑
j=1

φ̃j∆Xt−j + εt

a druhou verziou je DF-τ test, ktorý testuje regresiu:

∆Xt = a + bt + φXt−1 +

p−1∑
j=1

φ̃j∆Xt−j + εt.

DF-µ test sa odporú£a pouºíva´ pre premenné bez prirodzeného rastu, ako napríklad
úroková miera, a DF-τ test pre rastúce premenné, ako napríklad produkcia, ceny
a vä£²ina ostatných ekonomických premenných.
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3.4 Informa£né kritériá

Pre správnu identi�káciu autoregresného procesu je dôleºité odhadnú´ vhodný
po£et legov daného modelu.

Informa£né kritériá sú jedným z moºných nástrojov na odhadnutie po£tu legov
modelu, a teda na správnu identi�káciu skúmaného autoregresného procesu. Jed-
ným z najznámej²ích informa£ných kritérií je Akaikeiho informa£né kritérium (AIC),
ktoré má tvar:

AIC = ln σ̂2 +
2p

T
,

kde p je po£et legov, σ̂2 je maximálny vierohodný odhad rozptylu bieleho ²umu a T

je efektívna d¨ºka rady (t.j. n−p, kde n je po£et prípustných pozorovaní). Vyberáme
model s najmen²ou hodnotou AIC.

�al²ím známym kritériom je Bayesovo informa£né kritérium (BIC). Toto krité-
rium má pod©a Schwarza tvar:

SBIC = ln σ̂2 +
p ln T

T
.

Schwarz ho odvodil práve na základe bayesovského prístupu, kde sa rád modelu po-
vaºuje za náhodnú premennú s ur£itým apriórnym rozdelením. Hannan dokázal, ºe
toto kritérium za istých v²eobecných predpokladov vedie k odhadu, ktorý asympto-
ticky pre ve©ké n vºdy ur£í správnu hodnotu rádu modelu v tom zmysle, ºe dokonca
pravdepodobnos´ výskytu konkrétnej realizácie radu, pre ktorú by to neplatilo, je
nulová. Inak povedané, SBIC nájde správny po£et legov s pravdepodobnos´ou 1,
a teda odhad SBIC je silne konzistentný. Po£et legov p, ktorý minimalizuje SBIC,
je obvykle men²í ako po£et legov pod©a AIC.

�al²ím silne konzistentným odhadom je Hannan-Quinnovo informa£né kritérium
(HQ). Je zaloºené na zákone iterovaného logaritmu a má tvar:

HQ = ln σ̂2 + c
ln(ln T )

T
.

Toto kritérium navrhli Hannan a Quinn a dokázali jeho silnú konzistenciu pre c > 1,
aj ke¤ toto kritérium prakticky pouºívali pre c = 1.
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4 Vektorový autoregresný proces

V predchádzajúcej kapitole sme analyzovali jednoduchú autoregresnú schému,
teda schému s jednou premennou, v ktorej bola táto premenná modelovaná len po-
mocou jej vlastných minulých hodnôt. V tejto £asti sa budeme venova´ vektorovej
autoregresnej schéme (VAR), ktorá umoº¬uje zahrnú´ viacero premenných do mo-
delu. [22]

Vektorová autoregresia sa lí²i od jednoduchej autoregresie tým, ºe skalárna pre-
menná je nahradená vektorom premenných a v²etky koe�cienty sú nahradené ma-
ticou koe�cientov. Hoci takéto viacrozmerné zov²eobecnenie priná²a vºdy viacero
nových problémov a otázok, vä£²ina výsledkov z jednoduchej autoregresie zostá-
va nezmenených. Teda v prípade vektorového autoregresného procesu modelujeme
premennú ako funkciu jej vlastných minulých hodnôt a zárove¬ minulých hodnôt
ostatných premenných zahrnutých v danom vektore. Formálne je VAR proces de�-
novaný vz´ahom:

X t = µ + Φ1Xt−1 + Φ2Xt−2 + ... + ΦpXt−p + εt,

kde X je vektor premenných dimenzie n, µ je n × 1 vektor kon²tánt, Φj pre
j = 1, . . . , p sú matice koe�cientov dimenzie n × n a ε je vektor bieleho ²umu
s vlastnos´ami E(εt) = 0 pre v²etky t a E(εtε

′
s) =

{
Σ
0

s=t
s 6=t .

4.1 Stabilita VAR modelu

Skontrolova´ stabilitu systému VAR je omnoho ´aº²ie ako v prípade jednoduchého
systému. Charakteristický polynóm:

Φ(z) = 1− Φ1z − . . .− Φpz
p

sa stáva maticovým polynómom, ktorý pozostáva z jednotlivých n2 polynómov v je-
ho riadkoch a st¨pcoch. Poºadovanú informáciu o stabilite systému nám v prípade
VAR modelu poskytuje determinant maticového polynómu Φ(z). Tento polynóm

25



má vysoký stupe¬ (≤ np), a teda jeho korene môºeme vypo£íta´ iba pomocou nu-
merických metód.

Pre determinant maticového polynómu Φ(z) platí:

1. Ak v²etky korene rovnice det Φ(z) = 0 sú mimo jednotkového kruhu (teda
v absolútnej hodnote vä£²ie ako 1), VAR model je stabilný.

2. Ak je minimálne jeden kore¬ rovnice det Φ(z) = 0 vo vnútri jednotkového
kruhu, tak je VAR model neohrani£ený a nestabilný.

3. Ak sú v²etky korene rovnice det Φ(z) = 0 vä£²ie ako 1, okrem niektorých, ktoré
sú rovné 1, potom sa v tomto systéme nachádzajú premenné alebo kombinácia
premenných, ktoré sa správajú ako integrovaný proces. �istá n- premenná
náhodná prechádzka má presne n jednotkových kore¬ov, ale prítomnos´ n

jednotkových kore¬ov nemusí nazna£ova´ viacrozmernú náhodnú prechádzku.
Ak je v systéme menej ako n jednotkových kore¬ov, v modeli sa nachádza
kointegrácia.

4. Ak sú v²etky korene rovnice det Φ(z) = 0 vä£²ie ako 1, okrem tých, ktoré sú
v absolútnej hodnote rovné 1, ale inak sú rôzne od 1 (ako napríklad ±i), tak
je v systéme sezónna integrovanos´. Ak máme menej ako n kore¬ov rovnakej
hodnoty, tak sa v systéme nachádza takzvaná sezónna kointegrácia.

4.2 VAR model a kointegrácia

Ak zistíme, ºe premenná X je I(1), napríklad pomocou testu jednotkového kore-
¬a, potom in²tinktívnou reakciou je pracova´ s prvými diferenciami tejto premennej.
Av²ak táto in²tinktívna reakcia môºe vo viacrozmernom prípade VAR modelu zavá-
dza´, ke¤ºe diferencovaním strácame informáciou o dlhodobom období, ktorá môºe
by´ potrebná pri analýze spolo£ných vlastností niektorých premenných. Táto trans-
formácia premennej môºe by´ de²truktívna práve v prípade kointegrácie.

Pod©a Engla a Grangera, dve I(1) premenné sú kointegrované, ak existuje line-
árna kombinácia týchto dvoch premenných, ktorá je stacionárna.
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Vo v²eobecnosti uvaºujme n- rozmerný vektor premenných X a predpokladajme,
ºe tento vektor je I(1). Potom vektor X je kointegrovaný, ak existuje taký vektor
β 6= 0, ºe β′X je stacionárny. Vektor β nazývame kointegra£ný vektor.

Na odhadnutie a testovanie kointegra£ného stup¬a vo vektorovej autoregresii,
teda na zistenie po£tu kointegra£ných vz´ahov medzi premennými vo VAR modeli,
pouºívame Johansenov test.

Uvaºujme vektor X , ktorý obsahuje iba I(1) premenné alebo stacionárne pre-
menné. Vektorovú autoregresiu tohto vektora

Xt = µ +

p∑
j=1

ΦjXt−j + εt

môºeme ©ahko previes´ do takzvaného error-correction tvaru:

∆Xt = µ + ΠXt−1 +

p−1∑
j=1

Πj∆Xt−j + εt

s novými maticami koe�cientov Π, Π1, ..., Πp−1 , ktoré sú priamym zobrazením pô-
vodných matíc koe�cientov Φ1, . . . ,Φp. Práve hodnos´ týchto nových matíc koe�-
cientov nám udáva po£et nezávislých kointegra£ných vektorov v modeli. Pri tomto
prístupe môºu nasta´ nasledovné tri prípady:

1. h(Π) = 0 → v tomto prípade nie je kointegrácia, a teda v²etky premenné sú
I(1) a neexistuje medzi nimi ºiaden vz´ah v dlhodobom horizonte

2. h(Π) = 1 → existuje presne jeden kointegra£ný vz´ah

3. 1 < h(Π) < n → po£et kointegra£ných vz´ahov je jednozna£ne de�novaný a je
rovný hodnosti Π

4. h(Π) = n → VAR model je stabilný

27



4.3 Analýza VAR modelov

V praxi sa pri analýze VARmodelov zaoberáme dvoma najdôleºitej²ími probléma-
mi, a to ur£ením rádu rovnice (teda ur£ením po£tu legov) a samotným odhadovaním
VAR modelu.

Problém odhadovania modelu je zjednodu²ený v¤aka Kruskalovej vete, ktorá
tvrdí, ºe na systém regresných rovníc, s rovnakou pravou stranou a bez akýchko©-
vek dodato£ných re²trikcií, môºeme na získanie efektívnych odhadov pouºi´ metódu
najmen²ích ²tvorcov (MN�). Ke¤ºe systém VAR sp¨¬a predpoklady Kruskalovej ve-
ty, môºeme ho odhadnú´ pomocou MN�, pri£om kaºdú rovnicu budeme odhadova´
samostatne. Tento zjednodu²ený prístup k odhadovaniu VAR modelov v²ak spô-
sobuje isté obmedzenia pri stanovení po£tu legov v modeli. Aby sme nespôsobili
neefektívnos´ metódy najmen²ích ²tvorcov, musíme za�xova´ spolo£nú hodnotu p

pre v²etky prvky matice. Najjednoduch²ím spôsobom, ako získa´ hodnotu p, je
pouºitie informa£ných kritérií. Viacrozmerné zov²eobecnenie AIC a SBIC kritérií
získame nahradením jednoduchého rozptylu bieleho ²umu σ2 viacrozmerným det Σ,
kde Σ je MN� odhad kovarian£nej matice bieleho ²umu.

AIC(p) = ln det Σ(p) + pn2 2

T

SBIC(p) = ln det Σ(p) + pn2 ln T

T

V prípade oboch kritérií vyberáme model s najmen²ou hodnotou AIC (resp.
SBIC).

4.4 Modelovanie VAR

Modelovanie VAR modelu pozostáva zvy£ajne z nasledujúcich krokov:

1. Ur£i´ premenné, ktoré chceme zahrnú´ do VAR modelu.

2. Ur£i´ po£et legov p (napríklad aplikáciou informa£ných kritérií).

3. Odhadnú´ v²etky koe�cienty pomocou MN�, ktorá nám poskytne hodnoty
µ̂, Φ̂1, . . . , Φ̂p.
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4. Interpretácia odhadnutých koe�cientov vo VAR modeli (reak£ná funkcia, va-
rian£ná dekompozícia).

4.5 Reak£ná funkcia

Zistilo sa, ºe interpretácia odhadnutých parametrov VAR modelu je neo£akávane
náro£ná, ke¤ºe (j, k) vstup matice Φl si za inak nezmenených podmienok (ceteris
paribus) nemôºeme predstavi´ ako marginálnu reakciu premennej X(j) na jednotkovú
zmenu v X(k) po l periódach, ke¤ºe v dynamickom autoregresnom systéme ceteris
paribus predpoklad neexistuje.

Ekonómovia preto na²li jednoduch²í spôsob interpretácie, a to analyzovaním
takzvanej reak£nej funkcie (impulse response function), ktorá interpretuje systém
VAR vyjadrený pomocou procesu k¨zavých sú£tov. Ak je VAR systém stabilný, je
ho moºné postupnými substitúciami invertova´ na tvar nekone£ného rádu:

Xt = µ∗ + εt + Θ1εt−1 + Θ2εt−2 + . . .

V tomto prípade uº môºeme (j, k) vstup Θl interpretova´ ako marginálnu reakciu
X(j) na jednotkový ²ok v ε(k), ktorý sa stal pred l periódami. Pretoºe ²okový kom-
ponent ε(k) vyzerá by´ spojený s premennou X(k), £asto sa preto v²eobecné gra�cké
zobrazenie nesprávne ozna£uje ako zobrazenie reakcie X(j) na jednotkový ²ok v X(k).
Av²ak táto zhoda medzi zloºkami ε so zloºkami vektora X je netriviálna.

V pôvodnom vyjadrení VAR modelu

Xt = µ +

p∑
j=1

ΦjXt−j + εt

E(εtε
′
t) = Σ

nie sú zloºky vektoru chýb εt navzájom ortogonálne, a teda je ´aºké ur£i´ £istý
vplyv zmeny v jednej zloºke vektoru v £ase t. Tento problém je moºné vyrie²i´
ortogonalizáciou ²okov pomocou Choleskiho vyjadrenia Σ = LL′, ktoré rozdelí Σ na
sú£in ©avej trojuholníkovej matice a jej transponovanej matice. Potom X ∗

t = L−1Xt
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môºeme vyjadri´ pomocou vz´ahu:

X ∗
t = L−1µ +

p∑
j=1

(L−1ΦjL)X ∗
t−j + ε∗t

E(ε∗t ε
∗′
t ) = I

s ortogonálnymi ²okmi.
Tento prístup v²ak nie je jedine£ný, lebo závisí od usporiadania jednotlivých

premenných vo vektore X . Rozdielne usporiadanie vedie k rozdielnemu zobrazeniu,
rozdielnym maticovým koe�cientom a k rozdielnym ²okom a ich vplyvom. Teda
v transformovanej vektorovej premennej X ∗

t = L−1Xt, druhá premenná vo vektore
závisí len od prvej, tretia od prvej a druhej, at¤., £o je spôsobené trojuholníkovým
tvarom invertovanej matice L−1.

Ak teda chceme interpretova´ odhadnuté parametre pomocou reak£nej funkcie,
je nutné vhodne usporiada´ premenné vo vektore X . Mnohí autori volia toto uspo-
riadanie pod©a ekonomických teórií a predpokladov o ekonomických premenných.

Uvaºujme teraz VAR model druhého rádu s dvoma premennými:

X1t = µ1 + φ11X1,t−1 + φ12X2,t−1 + ε1t

X2t = µ2 + φ21X1,t−1 + φ22X2,t−1 + ε2t

Vidíme, ºe zmena v ε1t má okamºitý vplyv na premennú X1t, ale nemá ºiaden vplyv
na X2t. Tento ²ok sa v²ak vplyvom dynamickej ²truktúry VAR modelu následne
odrazí vo v²etkých budúcich hodnotách premennej X , a teda v £ase t + 1, zmena
v X1t (vyvolaná ²okom ε1t) spôsobí zmenu v premennej X1,t+1 prostredníctvom
prvej rovnice a zárove¬ ovplyvní aj premennú X2,t+1 prostredníctvom druhej rovnice
v systéme. Tento vplyv ²oku v ε1t pokra£uje ¤alej aj v £ase t + 2, a následne
aj v ¤al²ích periódach. Teda jednorázový jednotkový ²ok vo VAR modeli spôsobí
re´azovú reakciu zmien vo v²etkých premenných VAR modelu. V²eobecne povedané,
reak£ná funkcia popisuje dynamickú zmenu endogénnych premenných VAR modelu
spôsobenú jednorázovým jednotkovým ²okom vo vektore bieleho ²umu.
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Pri interpretácií odhadov VAR modelov sa £asto pouºíva aj rozptylová dekom-
pozícia (variance decomposition), ktorá poskytuje informáciu o relatívnom význa-
me zmeny kaºdej zloºky bieleho ²umu pri pôsobení na premenné vo VAR modeli.
Rozptylová dekompozícia teda hovorí o tom, aká ve©ká £as´ odchýlky v ©ubovo©nej
endogénnej premennej môºe by´ vysvetlená náhodnými zmenami tejto premennej
a ostatných premenných VAR modelu.
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5 Vplyv výmenného kurzu na cenovú hladinu v pia-
tich krajinách EÚ

V druhej kapitole tejto práce sme sa venovali teórií vplyvu výmenného kurzu
na rôzne typy cien v rámci cenového re´azca (dovozné, výrobné a spotrebite©ské
ceny). Analyzovali sme tieº rôzne vplyvy, ktoré spôsobujú, ºe zákon jednej ceny
a parita kúpnej sily neplatia, a teda ºe dopad zmeny výmenného kurzu na ceny je
neúplný. Na záver sme sa zaoberali doteraj²ími empirickými ²túdiami, ktoré sa sna-
ºili neúplnos´ ERPT vysvetli´ rôznymi makroekonomickými a mikroekonomickými
fenoménmi.

V tejto kapitole sa budeme venova´ na²ej empirickej ²túdii, ktorá nasledujúc prá-
ce Wachtela a Korhonena (2005) [21] a Ca Zorziho, Hahna a Sáncheza (2007) [29]
skúma vplyv výmenného kurzu na rôzne stupne cenového re´azca, konkrétne na vý-
robné a spotrebite©ské ceny. Rozsah a rýchlos´ ERPT odhadneme pomocou VAR
modelov, ktoré nám umoº¬ujú po£íta´ s potenciálnou a vysoko pravdepodobnou
endogenitou medzi premennými. Zaobera´ sa budeme piatimi novými £lenskými
krajinami Európskej únie, a to �eskou republikou, Ma¤arskom, Po©skom, Rumun-
skom a Slovenskom. V prípade Slovenska sa následne hlb²ie zameriame na niektoré
tovary obsiahnuté v indexe spotrebite©ských cien a pokúsime sa odhadnú´ dopad
zmeny výmenného kurzu na tieto konkrétne skupiny tovarov.

5.1 Porovnanie sledovaných krajín

V tejto práci skúmame rozsah a rýchlos´ ERPT na cenovú hladinu v piatich
krajinách Európskej únie. Hoci ide o rozvíjajúce sa krajiny strednej a východnej
Európy, existujú medzi nimi rôzne makroekonomické rozdiely, ktoré by mohli vplý-
va´ na rozdielnu úrove¬ ERPT v týchto krajinách. Vä£²ina z týchto krajín prijala
po£as ná²ho sledovaného obdobia politiku prechodných reºimov výmenných kurzov.
V prípade �eskej republiky, Rumunska a Slovenska to bol reºim riadeného pláva-
júceho kurzu a v prípade Ma¤arska reºim plazivého kurzu, a od roku 2001 reºim

32



cie©ovej zóny. Po©sko je jediná krajina z na²ej sledovanej skupiny, ktorá pouºíva
politiku vo©ne plávajúceho kurzu. Av²ak reálna politika výmenného kurzu sa £asto
odli²uje od jej o�ciálnej klasi�kácie. Tento jav vysvet©uje Calvo a Reinhart feno-
ménom ozna£ovaným ako strach z vo©ných výmenných kurzov (fear of �oating),
kedy v dôsledku o£akávaného silného dopadu zmeny výmenného kurzu na in�áciu
a obchod krajina intervenuje aj napriek deklarovanému plávajúcemu výmennému
kurzu. Aby sme mohli zhodnoti´ skuto£nú politiku výmenných kurzov, pozrieme
sa na �uktuácie nominálneho výmenného kurzu v sledovaných krajinách. Obrázok
1 zobrazuje mesa£né zmeny v nominálnom výmennom kurze. Pre lep²iu porovna-
te©nos´ medzi krajinami sme pouºili index výmenného kurzu v tvare logaritmov
a rovnaký rozsah osi y pre v²etky krajiny okrem Rumunska, ktoré zaznamenalo
vysoké �uktuácie výmenného kurzu na za£iatku roku 1997.

Obrázok 1: Mesa£ná zmena nominálneho výmenného kurzu
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Ako vidíme na jednotlivých grafoch, �uktuácia výmenného kurzu je porovnate©-
ná v �eskej republike, Ma¤arsku a na Slovensku. V prípade Po©ska pozorujeme
vy²²iu volatilitu výmenného kurzu, £o môºe by´ spôsobené práve politikou vo©ne plá-
vajúcich výmenných kurzov v tejto krajine. Neporovnate©ne vysoké zmeny výmen-
ného kurzu nastali v prípade Rumunska, a to hlavne v prvej polovici sledovaného
obdobia.

Pod©a Taylora (2000) [27], ¤al²ím makroekonomickým ukazovate©om, ktorý by
mohol ovplyvni´ rozsah ERPT, je in�ácia. V prípade na²ej ²túdie, vä£²ina sledo-
vaných krajín zaºila v 90-tých rokoch obdobia s vysokou in�áciou. V Rumunsku
dosahovala miera in�ácie v roku 1997 aº 154,76%. Následne v²ak vo v²etkých kra-
jinách zaznamenala in�ácia klesajúcu tendenciu, dokonca od roku 2005 niº²iu ako
10%. Jedinou krajinou, v ktorej in�ácia dosahovala hodnoty men²ie ako 10% po£as
celého sledovaného obdobia, bola �eská republika. Priemerné ro£né miery in�ácie
jednotlivých krajín merané pomocou CPI sú zobrazené v tabu©ke 1.

Tabu©ka 1: Priemerná ro£ná miera in�ácie

�eská republika Ma¤arsko Po©sko Rumunsko Slovensko
1996 8,82 23,43 19,82 38,83 5,78
1997 8,45 18,31 15,08 154,76 6,14
1998 10,68 14,18 11,73 59,10 6,67
1999 2,10 10,03 7,28 45,80 10,57
2000 3,93 9,78 10,06 45,67 12,04
2001 4,71 9,15 5,49 34,47 7,33
2002 1,79 5,53 1,90 22,54 3,32
2003 0,11 4,39 0,79 15,27 8,55
2004 2,83 6,78 3,58 11,88 7,55
2005 1,85 3,55 2,11 8,99 2,71
2006 2,54 3,88 1,11 6,58 4,48

priemer 4,35 9,91 7,18 40,35 6,83

Otvorenos´ krajiny a vy²²í podiel zahrani£ných �riem na domácom trhu mô-
ºe taktieº spôsobi´ rozdielny vplyv ERPT v sledovaných krajinách. Na²a vzorka
krajín pozostáva vä£²inou z krajín s vysokým stup¬om otvorenosti dosahujúcim aº
180% HDP danej krajiny. Do tejto skupiny patria �eská republika, Ma¤arsko, Ru-
munsko a Slovensko. Po©sko je jedinou krajinou s nízkym stup¬om otvorenosti. Pre
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porovnanie zahrani£ného obchodu jednotlivých krajín uvádzame tabu©ku 2, ktorá
zobrazuje dovoz tovarov a sluºieb týchto krajín v percentách z HDP.

Tabu©ka 2: Dovoz tovarov a sluºieb v percentách z HDP

Krajina 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
�eská republika 71 80 88 91 95 107 105 113 120
Ma¤arsko 73 83 85 86 91 98 100 111 123
Po©sko 32 35 33 33 35 38 38 42 44
Rumunsko 46 58 66 70 77 88 97 110 131
Slovensko 72 77 85 84 86 89 97 105 105

Na základe predchádzajúcich makroekonomických porovnaní sledovaných krajín
a doteraj²ích empirických ²túdií predpokladáme, ºe vysoká in�ácia a volatilita
výmenného kurzu v Rumunsku by mohla spôsobi´ vy²²í vplyv ERPT na ceny ako
v ostatných krajinách. �eská republika, Ma¤arsko, Po©sko a Slovensko sa ja-
via z poh©adu spomínaných makroekonomických ukazovate©ov ako porovnate©né
krajiny.

5.2 Metodológia

Na modelovanie vplyvu výmenného kurzu na výrobné a spotrebite©ské ceny po-
uºijeme ²tandardný vektorový autoregresný model rádu p, de�novaný rovnicou:

Xt = µ + Φ1Xt−1 + Φ2Xt−2 + . . . + ΦpXt−p + εt,

kde Xt reprezentuje vektor endogénnych premenných, µ je vektor kon²tánt, Φj pre
j = 1, . . . , p sú matice koe�cientov a εt je vektor bieleho ²umu. Najviac sledova-
ný ²ok, t.j. ²ok vo výmennom kurze, popí²eme a analyzujeme pomocou reak£nej
funkcie s aplikáciou Choleskiho dekompozície. Správnu identi�káciu tohto ²truktu-
rálneho ²oku dosiahneme vhodným usporiadaním endogénnych premenných v mo-
deli. Základný VAR model aplikovaný na sledované krajiny zah¯¬a ²tyri endogénne
premenné, a to výmenný kurz, produk£nú premennú, index výrobných a index
spotrebite©ských cien. Výmenný kurz a indexy cien sú k©ú£ovými premennými ná²-
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ho modelu, pri£om produk£ná premenná je pouºitá na zachytenie vplyvov na reálnej
strane ekonomiky.

Pri aplikácií Choleskiho dekompozície, ²trukturálny ²ok ovplyvní k nemu prislú-
chajúcu premennú a sú£asne ostatné premenné, ktoré sa nachádzajú za ním, av²ak
nemá ºiaden dopad na premenné, ktoré sú usporiadané pred ním. Teda je dôleºité
umiestni´ najviac exogénnu premennú vo vektore ako prvú.

V prípade ná²ho modelu je na prvom mieste výmenný kurz, ktorý má po ur£itom
£asovom období cez nepriamy kanál vplyv na produk£nú premennú. Potom nasleduje
produk£ná premenná a cenové indexy, ktoré sú ovplyvnené oboma predchádzajúcimi
premennými, av²ak oni samy nemajú na tieto premenné ºiaden vplyv. Nasledujúc
cenový re´azec, výrobné ceny predchádzajú spotrebite©ské ceny po£ítajúc s vplyvom
výrobných cien na spotrebite©ské ceny, av²ak nie naopak.

Pri odhadovaní ERPT na cenovú hladinu sa zaujímame nielen o rozsah, ale
aj o rýchlos´ tohto vplyvu. Ak je dopad zmeny výmenného kurzu ve©mi rýchly,
domáca monetárna politika môºe iba slabo ovplyvni´ reálny výmenný kurz, a to
aj v krátkodobom horizonte. Teda ve©mi rýchly a vysoký ERPT môºe spôsobi´
neefektivitu domácej monetárnej politiky. Pomocou reak£nej funkcie teda po£ítame:

1. Aká ve©ká £as´ jednotkového ²oku vo výmennom kurze sa prená²a na výrobné
a spotrebite©ské ceny v ro£nom a dvojro£nom horizonte.

2. Aká £as´ kone£ného ERPT (ERPT po dvoch rokoch) sa prejaví v polro£nom
a ro£nom horizonte.

Inak povedané, najprv sa pokúsime vypo£íta´ rozsah ERPT, a následne jeho
rýchlos´. Tieto odhady potom porovnáme v rámci jednotlivých sledovaných krajín,
ako aj v rámci jednotlivých cenových úrovní.
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5.3 Popis dát

V tejto práci sa zaoberáme piatimi novými £lenskými krajinami Európskej únie
(�eská republika, Ma¤arsko, Po©sko, Rumunsko a Slovensko). Ke¤ºe ekonomiky
týchto krajín boli do konca osemdesiatych rokov centrálne plánované, a následne
tranzitný proces smerom k trhovej ekonomike trval nieko©ko rokov, £asové obdobie,
pre ktoré sú dostupné pouºite©né dáta, je preto krátke. Pre kaºdú krajinu pouºívame
rovnaké £asové obdobie, a to ²tvr´ro£né dáta od prvého ²tvr´roku 1995 do prvého
²tvr´roku 2007.

V modeli sú zahrnuté ²tyri £asové premenné: výmenný kurz, produk£ná pre-
menná, index výrobných cien (PPI) a index spotrebite©ských cien (CPI). Vä£²ina
dát je pouºitých z Medzinárodnej �nan£nej ²tatistickej databázy Medzinárodného
menového fondu, jedine produk£ná premenná je pouºitá z Eurostatu.

Ke¤ºe výmenný kurz v²etkých sledovaných krajín je naviazaný na euro, pouºí-
vame aj v na²ej práci výmenný kurz domácej meny vo£i euru. Ide o ²tvr´ro£ný
priemerný nominálny výmenný kurz. Preferovanou produk£nou premennou je HDP
v stálych cenách, av²ak v prípade Rumunska sme kvôli nedostupnosti dát pouºili
ako produk£nú premennú priemyselnú produkciu. Pre ©ah²iu interpretáciu výsledkov
sú v²etky dáta transformované na bázický index roku 1995 a sú v tvare logaritmov.
Pred samotným odhadovaním sme cenové indexy a produk£né premenné sezónne
o£istili pomocou metódy Census X-12.

5.4 Stacionarita a kointegrácia

Aby sme zistili, £i premenné sp¨¬ajú predpoklad VAR modelov o stacionarite
premenných a nepreukazujú ºiadne nestacionárne správanie, testovali sme £asové
rady pomocou testu jednotkového kore¬a. Na²ím apriórnym predpokladom bolo, ºe
v²etky pozorované premenné (výmenný kurz, produk£ná premenná, cenové indexy)
prejavujú £istý stúpajúci trend a teda, ºe sú nestacionárne.

Najprv sme na testovanie stacionarity dát pouºili ADF test, ktorého nulová
hypotéza predpokladá jednotkový kore¬ premennej, a teda nestacionaritu. Výsledky
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tohto testu sú zhrnuté v tabu©kách 6 aº 10 uvedených v prílohe A. Skoro pre v²etky
dáta sme prijali nulovú hypotézu o nestacionarite, a následne sme ju v prípade
prvých diferencií premenných zamietli. Problémy nastali pri testovaní CPI v �eskej
republike, Po©sku a Ma¤arsku, a v prípade priemyselnej produkcie v Rumunsku.

Tieto premenné sme následne testovali pomocou KPSS testu, ktorý testuje nulo-
vú hypotézu stacionaritu oproti alternatíve jednotkového kore¬a. V prípade týchto
²tyroch problémových premenných sme nulovú hypotézu zamietli a potvrdili sme
ich nestacionaritu. Výsledky tohto testu sú zobrazené v tabu©ke 11 v prílohe A.

Pomocou testov jednotkového kore¬a sme potvrdili nestacionaritu v²etkých sle-
dovaných dát, a preto sme pri odhadovaní VAR modelov pouºili ich prvé diferencie.

Ke¤ºe v²etky premenné sú nestacionárne, pouºitie ich prvých diferencií vo VAR
modeloch by mohlo vies´ k nesprávnym interpretáciám, ak by bola v modeloch prí-
tomná kointegrácia. Na testovanie kointegrácie medzi cenovými indexami a výmen-
ným kurzom sme pouºili Johansenov test, ktorý preukázal iba slabý dôkaz o moºnom
dlhodobom vz´ahu medzi premennými v Ma¤arsku a Po©sku. Tento výsledok mo-
hol by´ spôsobený krátkym sledovaným £asovým obdobím. Prijali sme preto pred-
poklad, ºe medzi dátami nie je ºiaden dlhodobý vz´ah, a pokra£ovali sme v aplikácií
jednoduchých VAR modelov.

5.5 Postup pri modelovaní

Aby sme zachovali porovnate©nos´ medzi krajinami, prvé odhady v²etkých krajín
sme testovali s rovnakým za£iato£ným nastavením. V²etky dáta boli v prvých dife-
renciách v tvare logaritmov a po£iato£ný po£et legov sme stanovili na 2. Pomocou
reziduí sme na²li zrete©né odchýlky, ktoré sme eliminovali pomocou dummy premen-
ných. Následne sme pouºili informa£né kritériá (Schwarzovo a Hannan-Quinnovo
informa£né kritérium) na stanovenie vhodného po£tu legov. �peci�kácia výsledného
VAR modelu pre jednotlivé krajiny sa nachádza v tabu©ke 3.

Na odhadnutie stup¬a ERPT v jednotlivých krajinách sme pouºili reak£nú fun-
kciu z odhadnutého VAR modelu, kde sme pomocou jednotkového ²oku skúmali
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Tabu©ka 3: �peci�kácia VAR modelu

Krajina po£et legov po£et dummy premenných
�eská republika 2 7
Ma¤arsko 2 2
Po©sko 3 6
Rumunsko 3 3
Slovensko 2 5

ve©kos´ vplyvu ERPT na cenovú hladinu a taktieº rýchlos´, ktorou sa tento vplyv
prená²a. Pouºité £asové rady vo VAR modeli sú v tvare logaritmov, a preto tento
jednotkový ²ok môºeme interpretova´ ako 1% ²ok v pôvodnej premennej. Následne
sme vypo£ítali, aká £as´ tohto jednotkového ²oku sa prená²a na výrobné a spotrebi-
te©ské ceny, ako aj rýchlos´ tohto prenosu.

5.6 Empirické výsledky

Odhady rozsahu a rýchlosti dopadu zmeny výmenného kurzu na výrobné a spot-
rebite©ské ceny vo v²etkých sledovaných krajinách sú zobrazené v tabu©ke 4.

Tabu©ka 4: Rozsah a rýchlos´ ERPT

Krajina Cenový rozsah ERPT rýchlos´ ERPT
index 1 rok 2 roky 1/2 roka 1 rok

�eská republika PPI 0,62 0,54 0,25 1,16
CPI 0,54 0,76 0,28 0,71

Ma¤arsko PPI 0,93 1,35 0,42 0,69
CPI 0,48 1,00 0,01 0,48

Po©sko PPI 0,65 1,13 0,19 0,57
CPI 0,31 1,05 0,02 0,30

Rumunsko PPI 2,93 3,46 0,37 0,85
CPI 2,06 3,13 0,25 0,66

Slovensko PPI -0,09 -0,09 -0,74 1,00
CPI 0,65 0,85 0,43 0,77

Výsledky sa javia v prípade vä£²iny krajín prijate©né a môºeme ich zhrnú´ do
nieko©kých v²eobecných záverov. Pre vä£²inu krajín sa potvrdil predpoklad o poklese
vplyvu ERPT v rámci cenového re´azca, a teda tento vplyv bol vy²²í a podstatne
rýchlej²í na výrobné ako na spotrebite©ské ceny. V dvojro£nom horizonte pozorujeme
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úplný vplyv ERPT v Ma¤arsku a v Po©sku. V �eskej republike a na Slovensku je
v²ak ERPT neúplný, a to aj po dvoch rokoch. V prípade Rumunska je dopad zmeny
výmenného kurzu na oba cenové indexy uº po jednom roku úplný a ve©mi vysoký.
Tieto rozdielne vplyvy výmenného kurzu v jednotlivých krajinách môºeme vysvetli´
ich rozdielnymi makroekonomickými podmienkami. Teraz sa zameriame bliº²ie na
jednotlivé krajiny a pokúsime sa vysvetli´ ich úplný resp. neúplný ERPT na cenovú
hladinu.

Obrázok 2: Akumulovaná reakcia výrobných a spotrebite©ských cien v �eskej re-
publike a na Slovensku na jednotkový ²ok vo výmennom kurze

Najrýchlej²ie sa vplyv zmeny výmenného kurzu na výrobné ceny prejavil po roku
v �eskej republike, následne v²ak odozva PPI na ²ok vo výmennom kurze klesala, a
preto v dvojro£nom horizonte pozorujeme men²iu hodnotu rozsahu ERPT. V prípa-
de spotrebite©ských cien bola najvy²²ia rýchlos´ dopadu ERPT v ro£nom horizonte
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na Slovensku, a to aº 77% z celkového dopadu ERPT na spotrebite©ské ceny. Po-
rovnate©ná rýchlos´ sa prejavila aj v prípade �eskej republiky. Túto ve©mi rýchlu
reakciu cenovej hladiny na zmenu výmenného kurzu v �eskej republike a na Sloven-
sku (Obrázok 2) by sme mohli vysvetli´ vysokou mierou otvorenosti týchto dvoch
spomínaných krajín. Ke¤ºe platí, ºe £ím je krajina viac otvorená, tým rýchlej²ie sa
zmena vo výmennom kurze prenesie na ceny dovozu a následne na výrobné a spot-
rebite©ské ceny. Na druhej strane, v najmenej otvorenej ekonomike zo sledovanej
skupiny krajín (v Po©sku) bol vplyv zmeny výmenného kurzu v ro£nom horizonte
najpomal²í, a to pre výrobné ako aj pre spotrebite©ské ceny, konkrétne len 57% pre
výrobné ceny a 30% pre spotrebite©ské ceny.

Obrázok 3: Akumulovaná reakcia výrobných a spotrebite©ských cien v Ma¤arsku a
Po©sku na jednotkový ²ok vo výmennom kurze
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V prípade rozsahu ERPT sme zistili jeho silnú spojitos´ s mierou in�ácie v jed-
notlivých krajinách. Najmen²í rozsah ERPT v dvojro£nom horizonte bol v �eskej
republike, ktorá je aj jedinou krajinou s mierou in�ácie men²ou ako 10% po£as
celého sledovaného obdobia. V Ma¤arsku a Po©sku pozorujeme podobný priebeh
vplyvu ERPT na spotrebite©ské ceny (Obrázok 3), £o môºe by´ spôsobené podob-
nos´ou týchto dvoch krajín z h©adiska miery in�ácie. Vz´ah medzi stup¬om ERPT
po dvoch rokoch a in�áciou v sledovaných krajinách je zobrazený na obrázku 4.

Obrázok 4: Vz´ah medzi ERPT na spotrebite©ské ceny a priemernou ro£nou in�áciou

V prípade Rumunska pozorujeme vysoký dopad ERPT na výrobné ako aj na
spotrebite©ské ceny (Obrázok 5), £o mohlo by´ spôsobené viacerými faktormi. Pr-
vým dôvodom môºe by´ vysoká miera in�ácie a zna£né �uktuácie a nestabilita domá-
cej meny, ktoré sa vyskytovali v Rumunsku hlavne na za£iatku sledovaného obdobia.
Nezvy£ajne vysoký ERPT mohol vyvola´ aj ²trukturálny zlom v priemyselnej pro-
dukcii po£as rokov 1998 a 1999. Ke¤ºe sa zdá, ºe roky 1995-2000 sú v prípade
Rumunska problémovým obdobím, zopakovali sme preto odhady VAR modelu a je-
ho reak£né funkcie na skrátenom období, a to od roku 2000 do roku 2007. Rok po
jednotkovom ²oku vo výmennom kurze bol jeho dopad na výrobné a spotrebite©ské
ceny niº²í ako v predchádzajúcich pozorovaniach, konkrétne 60% pre výrobné ceny.
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Obrázok 5: Akumulovaná reakcia výrobných a spotrebite©ských cien v Rumunsku
na jednotkový ²ok vo výmennom kurze

Prekvapujúcim výsledkom bol slabý negatívny vplyv zmeny výmenného kurzu
na výrobné ceny na Slovensku. Tento vplyv bol v²ak nesigni�kantný, a preto sme ho
¤alej neuvaºovali. Priebeh odozvy výrobných a spotrebite©ských cien na jednotkový
²ok vo výmennom kurze je zobrazený v prílohe B.

5.7 Vplyv výmenného kurzu na ceny tovarov a sluºieb na
Slovensku

V prípade Slovenska sme sa zamerali aj na niektoré obchodovate©né a neobcho-
dovate©né tovary, ktoré sú zloºkami sledovaného CPI v predchádzajúcom modeli.
Pri odhadovaní vplyvu výmenného kurzu na jednotlivé tovary sme pouºili VAR mo-
del s troma endogénnymi premennými, a to nominálny výmenný kurz slovenskej
koruny vo£i euru, HDP v stálych cenách a cenový index jednotlivých sledovaných
tovarov. V²etky premenné sú v prvých diferenciách v tvare logaritmov. Pri odha-
dovaní ERPT sme postupovali rovnako ako v predchádzajúcich modeloch, stanovili
sme rovnaké za£iato£né podmienky pre v²etky tovary a následne sme pomocou dum-
my premenných eliminovali odchýlky v £asových radoch. Vhodný po£et legov sme
pre jednotlivé tovary ur£ili pomocou Schwarzovho informa£ného kritéria a Hannan-
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Quinnovho informa£ného kritéria. Odozvu ceny tovarov na zmenu vo výmennom
kurze sme vypo£ítali z reak£nej funkcie odhadovaného VAR modelu. V tabu©ke 5
sú zobrazené výstupy na²ich odhadov, ako aj ²peci�kácia kaºdého VAR modelu.

Tabu©ka 5: Rozsah a rýchlos´ ERPT pre rôzne druhy tovarov a sluºieb

rozsah ERPT rýchlos´ ERPT po£et legov po£et dummy
1 rok 2 roky 1/2 roka 1 rok premenných

Tovary 0,48 0,74 0,34 0,65 2 4
Priemyselné tovary 0,73 1,19 0,30 0,62 2 4
Sluºby 0,50 0,95 0,34 0,52 2 5
Automobily 0,92 1,29 0,40 0,72 2 4
Elektrina, plyn, pevné palivá 1,59 2,70 0,35 0,59 2 4
Sociálne sluºby 0,39 0,31 0,05 1,25 2 4
Rekreácia a ²portové sluºby 0,71 1,21 0,31 0,59 3 5
Víno 0,51 0,83 0,39 0,62 2 5
CPI 0,65 0,85 0,43 0,77 2 5

Na za£iatku ná²ho modelovania sme sa venovali niektorým základným skupinám
tovarov: tovary, priemyselné tovary, sluºby a elektrina, plyn, pevné palivá. V týchto
prvotných odhadoch sa potvrdili na²e predpoklady, ºe dopad zmeny výmenného kur-
zu je vy²²í v prípade priemyselných tovarov ako v celkovej skupine tovarov. Tento
výsledok moºno vysvetli´ vä£²ím podielom priemyselných tovarov na zahrani£nom
obchode, a taktieº vä£²ím po£tom neobchodovate©ných tovarov v prípade skupiny
v²etkých tovarov. Tieto dôvody mohli spôsobi´, ºe sa zmena vo výmennom kurze
nepreniesla úplne na ceny tovarov. Podobné dôvody ako v prípade priemyselných
tovarov môºu objasni´ aj vysoký ERPT na ceny elektriny, plynu a pevných palív.
V prípade týchto troch komodít ostávajú ich ceny v prvom ²tvr´roku po ²oku vo
výmennom kurze nezmenené, a následne v priebehu druhého ²tvr´roku dochádza k
najvy²²iemu dopadu ERPT na tieto ceny (Obrázok 6). Túto oneskorenú reakciu
�riem by sme mohli zdôvodni´ Krugmanovou teóriou cenovej stratégie �riem, kedy
�rmy preferujú vy²²ie budúce výnosy pred sú£asnými do£asnými stratami na zis-
koch. Zahrani£né �rmy pod©a Krugmana zah¯¬ajú do svojich cenových stratégií aj
o£akávania o stálosti resp. do£asnosti zmeny výmenného kurzu, £o môºe v prípade
stálosti spôsobi´ oneskorenie resp. zníºenie ich prvotnej reakcie na túto zmenu.
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Obrázok 6: Reakcia cien tovarov, priemyselných tovarov a elektriny, plynu, pevných
palív na jednotkový ²ok vo výmennom kurze

�alej sme sledovali dopad zmeny vo výmennom kurze na cenu neobchodovate©nej
komodity, teda na cenu sluºieb. O£akávali sme ve©mi slabý vplyv ERPT na cenu
sluºieb. Na²e o£akávania sa v²ak nepotvrdili a hodnota tohto vplyvu dosahovala po
roku aº 50%. Ke¤ sa viac zameriame na jednotlivé zloºky, ktoré sú v tejto komodite
zahrnuté (napr. cestovný ruch), môºeme nájs´ vysvetlenie tohto ve©kého vplyvu.
Pre bliº²ie objasnenie vy²²ieho vplyvu výmenného kurzu na ceny sluºieb sme sa
preto zaoberali dvoma ²peci�ckými sluºbami: rekrea£nými a ²portovými sluºbami
a sociálnymi sluºbami, ktoré zah¯¬ajú vzdelanie, zdravotnú a sociálnu starostlivos´.
Výsledky tohto modelu objasnili zvý²ený vplyv ERPT na sluºby, kedy v prípade
cien rekrea£ných a ²portových sluºieb dosahoval tento vplyv v ro£nom horizonte
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hodnotu 71%. V prípade sociálnych sluºieb sa potvrdili na²e o£akávania niº²ieho
dopadu zmeny výmenného kurzu na ich ceny.

Obrázok 7: Reakcia cien sluºieb na jednotkový ²ok vo výmennom kurze

In²pirovaný prácou Krugmana [23] sme do na²ej ²túdie zahrnuli aj odozvu ceny
automobilov na zmenu vo výmennom kurze. Krugman vo svojej práci poukazuje na
najzrete©nej²í príklad neúplnosti ERPT v 80-tych rokoch, a to na európske luxusné
automobily, ktorých cena v USA v mnohých prípadoch rástla napriek poklesu európ-
skych mien vo£i americkému doláru. Aj v na²ich odhadoch sa v prípade automobilov
vyskytol neúplný ERPT v ro£nom horizonte. Av²ak na rozdiel od predchádzajúcej
skupiny tovarov, cena automobilov reagovala na zmenu vo výmennom kurze hne¤
v prvom ²tvr´roku, a to najvy²²ím pozorovaným nárastom. Túto neúplnos´ ERPT
môºeme pripísa´ neochote predajcov pristupova´ k £astej zmene cien svojich tovarov,
a to z dôvodu straty svojej reputácie.
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Obrázok 8: cien automobilov na jednotkový ²ok vo výmennom kurze

Nakoniec sme pre zaujímavos´ odhadovali vplyv výmenného kurzu na ceny vína.
Ke¤ºe víno je obchodovate©ný tovar, ktorý sa vyrába na Slovensku, ale zárove¬
sa aj vo ve©kom objeme dováºa zo zahrani£ia, nevedeli sme dopredu predpoveda´,
ako bude reagova´ jeho cena na zmeny vo výmennom kurze. Z výsledkov vidíme,

Obrázok 9: Reakcia cien vína na jednotkový ²ok vo výmennom kurze

ºe dopad ERPT na ceny je neúplný. Ke¤ºe do domácej výroby vína vstupujú
zvä£²a neobchodovate©né alebo domáce tovary, jeho cena by sa preto pri zmenách
výmenného kurzu nemala výrazne meni´. A preto zahrani£ný dovozcovia prejavia
neochotu upravova´ svoje ceny, aby si udrºali svoj podiel na trhu.
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6 Záver

V na²ej práci sme odhadovali vplyv výmenného kurzu na výrobné a spotrebite©ské
ceny v piatich nových £lenských krajinách Európskej únie. Na²e modelovanie bolo
zaloºené na vektorovom autoregresnom procese a jeho reak£nej funkcii s aplikáciou
Choleskiho dekompozície. Vo vä£²ine krajín výsledky potvrdili klesajúcu tendenciu
vplyvu výmenného kurzu v rámci cenového re´azca. Úplný vplyv výmenného kurzu
sme zaznamenali len v prípade Ma¤arska a Po©ska, a to aº v dvojro£nom horizon-
te. V �eskej republike a na Slovensku sme pozorovali ve©mi rýchly, av²ak neúplný
ERPT. Následne sme potvrdili Taylorovu hypotézu [27] o pozitívnom vz´ahu medzi
rozsahom ERPT a in�áciou. Tento vz´ah mohol spôsobi´ aj rozdiely medzi sledo-
vanými krajinami. V prípade Rumunska bol ERPT nezvy£ajne vysoký, £o mohlo
by´ spôsobené vysokou mierou in�ácie a ve©kými �uktuáciami výmenného kurzu na
za£iatku sledovaného obdobia.

Pri sledovaní vplyvu výmenného kurzu na konkrétne tovary na Slovensku sa po-
tvrdil vplyv neobchodovate©nosti tovarov a ich výrobných vstupov na rozsah ERPT.
Neúplnos´ ERPT v prípade niektorých tovarov môºeme vysvetli´ aj vplyvom ceno-
vých stratégií �riem, ktoré sú neochotné upravova´ svoje ceny na základe pohybov
výmenného kurzu, a to z dôvodu straty reputácie a podielu na trhu.

Uvádzané zistenia zasahujú taktieº do politickej oblasti. Ke¤ºe pohyby výmen-
ného kurzu danej krajiny majú vplyv na mieru in�ácie, tvorcovia monetárnej politiky
by im preto mali venova´ pozornos´. Tento vz´ah medzi zmenami výmenného kurzu
a in�áciou môºe by´ dôleºitý hlavne v krajinách, ktoré chcú vstúpi´ do Európskej
menovej únie, a teda potrebujú splni´ Maastrichtské in�a£né kritérium.
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8 Príloha
8.1 Príloha A: Test jednotkového kore¬a

Tabu©ka 6: Roz²írený DF test pre �eskú republiku

prvá diferencia stupe¬
ADF - µ ADF - τ ADF - µ ADF - τ integrácie

CPI -3,04** -2,49 -2,88* -3,59** I(0)?
PPI -0,82 -2,84 -3,18** -3,03 I(1)
HDP 2,70 0,57 -5,28*** -6,22*** I(1)
ER -0,64 -2,45 -5,18*** -5,22*** I(1)

Tabu©ka 7: Roz²írený DF test pre Po©sko

prvá diferencia stupe¬
ADF - µ ADF - τ ADF - µ ADF - τ integrácie

CPI -3,79*** -2,97 -2,50 -3,15 I(0)?
PPI -2,92* -2,69 -3,16** -3,69** I(1)
HDP -0,87 -2,46 -8,21*** -8,15*** I(1)
ER -2,41 -1,62 -6,56*** -6,87*** I(1)

Tabu©ka 8: Roz²írený DF test pre Ma¤arsko

prvá diferencia stupe¬
ADF - µ ADF - τ ADF - µ ADF - τ integrácie

CPI -3,12** -3,19* -3,54** -3,71** I(0)?
PPI -3,25** -2,86 -3,78*** -4,24*** I(1)
HDP 1,03 -4,66*** -3,93*** -3,65** I(1)
ER -3,08** -2,03 -5,67*** -6,23*** I(1)
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Tabu©ka 9: Roz²írený DF test pre Rumunsko

prvá diferencia stupe¬
ADF - µ ADF - τ ADF - µ ADF - τ integrácie

CPI -1,27 -2,19 -5,78*** -3,84** I(1)
PPI -4,53*** -1,80 -3,34** -5,14*** I(1)
HDP -1,66 -2,27 -2,13 -2,38 I(0)?
ER -3,38** -0,48 -2,52 -6,17*** I(1)

Tabu©ka 10: Roz²írený DF test pre Slovensko

prvá diferencia stupe¬
ADF - µ ADF - τ ADF - µ ADF - τ integrácie

CPI -1,65 -0,14 -2,97*** -5,93*** I(1)
PPI 0,10 -2,27 -5,79*** -5,75*** I(1)
HDP 1,84 0,17 -2,99*** -11,37*** I(1)
ER -0,10 -0,11 -5,09*** -5,51*** I(1)

Poznámky: v²etky premenné sú v tvare logaritmov
*** 1%, ** 5%, * 10% - kritické hodnoty, pri ktorých zamietame nulovú hypotézu

Tabu©ka 11: KPSS test pre I(0)? premenné v tabu©kách 6-10

KPSS - µ KPSS - τ stupe¬ integrácie
�eská republika CPI 0,89*** 0,23*** I(1)
Po©sko CPI 0,85*** 0,24*** I(1)
Ma¤arsko CPI 0,91*** 0,23*** I(1)
Rumunsko HDP 0,35* 0,18** I(1)

Poznámky: v²etky premenné sú v tvare logaritmov
*** 1%, ** 5%, * 10% - kritické hodnoty, pri ktorých zamietame nulovú hypotézu
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8.2 Príloha B: Reakcia výrobných a spotrebite©ských cien na
zmenu vo výmmennom kurze
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8.3 Príloha C: Akumulovaná reakcia cien jednotlivých tova-
rov na zmenu vo výmmennom kurze
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