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Abstrakt

Optimalita rezimu vymenného kurzu, ako aj efektivnost monetarnej politiky za-
visia od uzkeho vztahu medzi pohybmi vymenného kurzu a domacej cenovej hladiny.
V tejto praci skimame rozsah a rychlost vplyvu zmeny vymenného kurzu na vyrobné
a spotrebitel'ské ceny. Sustredime sa na péat novych ¢lenskych krajin Europskej tnie
(éeské republika, Madarsko, Polsko, Rumunsko a Slovensko), ktoré prijali jednu
z podob plavajuceho alebo riadeného rezimu vymenného kurzu. Nase vysledky, za-
lozené na vektorovych autoregresnych modeloch, potvrdia pokles ERPT v cenovom
retazci, t.j. nizsi vplyv vymenného kurzu na spotrebitelské ceny ako na vyrobné
ceny. Taktiez najdeme pozitivny vztah medzi stupiiom ERPT a inflaciou, v stilade
s Taylorovou hypotézou. épeciélne v pripade Rumunska, vysoka inflacia a fluktuécie
vymenného kurzu vedu k vySSieme stupnu ERPT. Nakoniec odhadneme ERPT na
niektoré druhy tovarov na Slovensku a na naSe vysledky aplikujeme Krugmanovu

teoriu cenovych stratégii firiem.

Kladové slova: vplyv vymenného kurzu, inflacia, vektorové autoregresné model
plyv vy ) ’ g Y,

cenové stratégie firiem



Abstract

Exchange rate regime optimality, as well as monetary policy effectiveness, 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 five new European
Union member states (Czech Republic, Hungary, Poland, Romania and Slovakia)
that have adopted some form of floating or managed exchange rate regime. Our
results, based on vector autoregressive models, confirm that ERPT declines across
the pricing chain, i.e. it is lower on consumer prices than on import prices. We also
find a positive relationship between the degree of the ERPT and inflation, in line
with Taylor’s hypothesis. Especially in case of Romania, high inflation and exchange
rate fluctuations 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, inflation, vector autoregressive models,

pricing-to-market
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1 Uvod

Nepretrzité zhodnocovanie eura po jeho zavedeni predstavovalo vyzvy pre mo-
netarne politiky v Euro zone. Prezident Eur6pskej centrélnej banky Willem F.
Duisenberg v roku 2000 tento jav komentoval slovami: "Zhodnocovanie vymenného
kurzu eura, pokym sa tento jav neobréti, bude zvySovat rizikd cenovej stability v
strednodobom horizonte”. Pochopenie vplyvu vymenného kurzu na ceny je teda
podstatné hlavne z politickej perspektivy, a to pre stanovenie vhodnej reakcie mo-
netarnej politiky na pohyby vymenného kurzu. V sicasnosti je vplyv vymenného
kurzu na inflaciu, v literattare oznacovany ako exchange rate pass-through, dolezitym
hlavne pre nové ¢lenské krajiny Eurépskej tinie, ktoré sa musia rozhodnut, kedy bude
vhodny ¢as na zavedenie eura. Toto rozhodnutie zavisi od zhodnotenia relativnych
nékladov a vynosov spojenych so vzdanim sa néstroja vymenného kurzu. Vysoky
vplyv vymenného kurzu na infliciu naznacuje, ze stabilizacia nominalneho vymen-
ného kurzu by mala znizit infla¢né tlaky a tak pomoct splnit kritéria pre vstup do
Eur6pskej menovej tnie.

Zhodnocovanie a znehodnocovanie vymenného kurzu ma priamy vplyv na in-
flaciu, a to zmenou cien obchodovatelnych tovarov vyjadrenych v domaéacej mene.
Vymenny kurz vplyva na inflaciu taktiez nepriamo, cez zmeny v ekonomickej ak-
tivite krajiny. Pohyby vymenného kurzu sa prenésaji do réznych drovni cenového
retazca. Ak vSetko ostatné ostava nezmenené, dovozné ceny by sa mali zmenit s vy-
mennym kurzom v pomere jedna k jednej, ako predpisuje zédkon jednej ceny. Zmeny
dovoznych cien by mali nasledne vyvolat zmeny vyrobnych a spotrebitelskych cien.
Avsak odhadovany vplyv vymenného kurzu sa lisi od tychto teoretickych predpokla-
dov, a to z niekolkych dovodov. Cenové stratégie firiem na zahrani¢nom trhu moézu
viest az k nulovému dopadu zmien vymenného kurzu na ceny. Pritomnost nakladov
spojenych s prisposobovanim cien spdsobuji, Ze zmeny vymenného kurzu sa neod-
zrkadluju v zmenéch cien, a to hlavne vtedy, ak firmy o¢akavaju len doCasni zmenu

vymenného kurzu. Taktiez prechod zmeny vymenného kurzu na ceny vyzerd byt



endogénny k rozdielnym rezimom vymenného kurzu a méa sklon byt mensi v pripade
nizkej inflacie.

V naSej praci analyzujeme vplyv vymenného kurzu na vyrobné a spotrebitel-
ské ceny v 5 novych ¢lenskych krajindch Eur6pskej tinie, a to v éeskej republike,
Madarsku, Pol'sku, Rumunsku a na Slovensku. Rozsah a rychlost prechodu zme-
ny vymenného kurzu na ceny odhadneme pomocou reakénej funkcie vektorového
autoregresného procesu. Nasim cielom bude zistit, ¢i je dopad vymenného kurzu
na ceny uplny, ako predpokladd zédkon jednej ceny, a v pripade netplnosti tohto
dopadu, najst mozné dovody tychto odchyliek. Vplyv cenovych stratégii firiem na
prenos zmien vymenného kurzu na ceny sa pokusime ilustrovat na cenéch niektorych
obchodovatelnych a neobchodovatelnych tovarov Slovenska.

Praca je usporiadana nasledovne. V kapitole 2 sa budeme venovat ekonomickej
teorii vplyvu vymenného kurzu na cenoviu hladinu. Poskytneme taktiez prehlad
doterajSich empirickych studii, ktoré sa zaoberali moznymi makroekonomickymi
vplyvmi netiplnosti dopadu zmeny vymenného kurzu na ceny. V zavere kapitoly
sa budeme venovat trom dynamickym modelom cenovych stratégii firiem. V kapi-
tole 3 a 4 definujeme jednorozmerny a vektorovy autoregresny proces a popiSeme
postup pri ich testovani. Samotnej empirickej ¢asti tejto prace sa budeme venovat
v kapitole 5, v ktorej odhadneme vektorovy autoregresny model pre 5 sledovanych
krajin a predlozime ich vysledky. Na zaver tejto kapitoly porovnidme a zdévodnime
vysledky vplyvu vymenného kurzu na konkrétne druhy tovarov. Kapitola 6 obsahuje

hlavné zavery nasej prace.



2 Ekonomicki tedria

Vztah medzi pohybmi vymenného kurzu a cenovymi zmenami je uz dlho rozobe-
rany vo vedeckej ako aj v politickej obci. Tento vplyv vymenného kurzu na cenovy
refazec sa v literatire oznacuje ako exchange rate pass-through (ERPT). Ked docha-
dza k zmene vymenného kurzu, zahrani¢né firmy mozu reagovat podla nasledujicich

troch moZnosti:

1. nechat prejst zmeny vo vymennom kurze tplne na ich predajné ceny v export-

nych trhoch (iplny ERPT)

2. ignorovat zmenu vymenného kurzu, aby udrzali predajné ceny svojich tovarov

nezmenené (nulovy ERPT)
3. pouzit kombinaciu predoslych dvoch moznosti (¢iasto¢ny resp. netiplny ERPT)

ERPT sa javi ako proces, ktory sa meni v ¢ase a je rozdielny v jednotlivych
krajinach, ako aj v priemysle v ramci jednej krajiny. Celkovy vplyv ERPT je zavisly
od mikroekonomickych faktorov (Struktira trhu, cenové stratégie firiem), ako aj
od makroekonomickych vplyvov (otvorenost krajiny, stabilita monetéarnej politiky,
inflacia).

Je veI'mi dolezité uplne pochopit ERPT a poznat jeho rozsah, a to z nasledovnych

dovodov:

1. Poznanie velkosti a ¢asu ERPT je velmi podstatné pre spravne odhadnutie

vplyvu monetarnej politiky na ceny, ako aj pre predpovedanie inflacie.

2. Prijatie politiky inflaéného cielenia vyzaduje vedomost o velkosti a rychlosti

ERPT na inflaciu.

3. Stupen ERPT ma dolezity vyznam pri expenditure-switching efekte z vymen-
ného kurzu. Nizsi stupen ERPT sposobuje, ze fluktuicie nominalneho vy-
menného kurzu mozu viest k niz§iemu expenditure-switching efektu, a tym

prispieva k vyssej efektivite monetarnej politiky pri jej reakcii na realne Soky.



4. Rozsah ERPT je dolezity aj pre menej rozvinuté ekonomiky, pretoze ovplyv-
nuje efektivnost nezavislej monetarnej politiky. V pripade tranzitnych krajin,
kde cenové uvolnenie viedlo k znac¢nej inflacii v rokoch 1990 a kde sa revalva-
cia redlneho vymenného kurzu vyskytuje spolu s deflaciou, je ERPT dolezity

hlavne pre tvorcov monetarnej politiky.

2.1 Vymenny kurz a jeho vplyv na cenovy retazec

ERPT je podla Goldberga a Knettera (1996) [17] definovany ako percentuélna
zmena cien dovozu v domacej mene vyplyvajica z jednopercentnej zmeny vymen-
ného kurzu medzi vyvazajucimi a dovazajicimi krajinami. Zmeny v cenach dovozu
potom dalej prechadzaju aj na vyrobné a spotrebitel'ské ceny. Teda ERPT moZeme
jednoduchsie definovat ako vztah medzi nominalnym vymennym kurzom a doméacou
cenovou hladinou. Ak ceny reaguji na zmenu vo vymennom kurze rovnako velkou
zmenou, potom je ERPT uplny.

V literatire rozliSujeme dva kanaly vplyvu ERPT:

1) Priamy kanal vplyva na cenovi hladinu cez vonkajsi sektor krajiny, teda cez ce-
ny dovozu. Nech E je viymenny kurz v zmysle doméca mena za jednotku cudzej
meny a P* je cena dovazeného tovaru v cudzej mene. Potom FP* reprezen-
tuje cenu dovazaného tovaru v domécej mene. Ak P* zafixujeme a E sa bude
znehodnocovat, potom cena dovazaného tovaru bude rast, a to proporcional-
ne s vymennym kurzom E. Tento vysledok sa nazyva prechod (pass-through)
zmeny vymenného kurzu na ceny dovozu. AvSak ERPT je uplny iba v pripade
konstantnych cenovych prirdzok a konstantnych marginalnych nakladov. Ak
vyrobcovia zvysia svoje ceny spolu s rastom cien dovozu, tato zmena v cenéch

dovozu sa potom presunie taktiez do vyrobnych a spotrebitelskych cien.

2) Nepriamy kanal ERPT suvisi s konkurencieschopnostou tovarov na medzina-
rodnom trhu. Znehodnotenie vymenného kurzu robi domace produkty rela-

tivne lacnejSie pre zahrani¢nych kupcov. Doésledkom toho export spolu s agre-



govanym dopytom budu rast a vyvolaju rast domacej cenovej hladiny. Kedze
zmeny nomindlnej mzdy su v kratkodobom horizonte fixované, redlne mzdy
klesnu a vzrastie vyroba. AvSak ked sa redlne mzdy po ¢ase vratia na svoju
povodnu hladinu, vyrobné naklady vzrastd, vzrastie celkova cenova hladina
a vyroba poklesne. Teda nakoniec znehodnotenie vymenného kurzu sposobi

trvaly narast cenovej hladiny s len do¢asnym narastom vyroby.

2.2 Zakon jednej ceny a parita kipnej sily

Pri analyze vztahu vymenného kurzu a cien tovarov je dolezité zoznamit sa s poj-
mom zékon jednej ceny. Zakon jednej ceny (law of one price, ozn. LOP) hovori, Ze
identické tovary by sa mali kdekol'vek na svete predavat za rovnakd cenu vyjadrent
v jednotnej mene. Toto pravo vSak predpokladd maximaliziciu zisku, nulové pre-
pravné a distribu¢né naklady. Implicitnym predpokladom tejto teodrie je, ze firmy
nemozu robit cenovi diskriminéciu medzi krajinami, brani im v tom taktiez arbitraz
na trhu. Existuju vS8ak niektoré typy tovarov, pre ktoré mozu firmy niekedy efektiv-
ne stanovit ind cenu na roéznych trhoch. Napriklad cena automobilov predavanych
na trhu v cudzej krajine moze byt ovplyvnené pridavnymi poplatkami na hraniciach
(napr. clami). Naviac zaruka a servis automobilov byva ¢asto viazana na miesta
predaja.

Nech teda pp je doméaca cena nejakého tovaru, pc doméaca cena toho istého tovaru

v cudzej krajine a £ nech je vymenny kurz domacej meny za jednotku cudzej meny.

Ak LOP plati, tak
(1) pp = Epc

Ak LOP plati v pripade vSetkych tovarov v ramci dvoch krajin, potom plati me-
dzi tymito dvoma krajinami aj teoria parity kupnej sily (purchasing power parity,

ozn. PPP):

(2) Pp=EP;



kde Pp a Pc st cenové hladiny v tychto krajinach. Mozeme teda povedat, ze PPP
je jav, ktory umoznuje v dvoch porovnavacich krajinach robit za rovnaké mnozstvo
penazi rovnaké nakupy.

Avsak mnohé empirické studie ukazali, Ze tento zdkon v redlnom svete drama-
ticky pada, a to aj v pripade tovarov, s ktorymi sa bezne obchoduje. Dovodom su
prepravné néklady, oficidlne obchodné bariéry, slaba konkurencieschopnost trhu a
taktieZ neobchodovatelné zlozky v tovaroch. Prepravné naklady st pri niektorych
tovaroch také vysoké, ze sa stavaji neobchodovatelnymi tovarmi. Mnohé sluzby
st neobchodovatelnymi tovarmi prave pre vysoké prepravné naklady v porovnani
s ich cenou. Napriklad prevoz kadernika z Afriky do Eurépy je neporovnatelne
drahsi ako samotna cena tejto sluzby, a preto sa tato sluzba stava neobchodova-
telnym tovarom. Na druhej strane sluzba srdcovej chirurgie, a obzvlast niektoré
narocné operacie, si obchodovatelnymi tovarmi. LOP vSak neplati aj pri mnohych
obchodovatelnych tovaroch, ¢o moze byt spésobené neobchodovatelnymi vstupmi,
ako napriklad prenajom vyrobnych priestorov, cena pracovnej sily, dane a stupen
lokalnej konkurencie.

Mnoho studii zistilo, ze odchylky od prava jednej ceny st vysoko korelované so
zmenami nomindlneho vymenného kurzu. Na mikroekonomickej tarovni bol dopad
volatility vymenného kurzu na vnitrostatne relativne ceny podobnych tovarov znac-
ne dokumentovany. Engel (1993) [13] porovnéaval spotrebitel'ské ceny velkej vzorky
tovarov medzi USA a Kanadou. Vo viac ako 2000 parovych porovnavaniach Engel
zistil, Ze az na niekolko vynimiek su relativne ceny rovnakych tovarov v Amerike
a Kanade viac volatilnejSie ako relativne ceny roznych tovarov v rdmci jednej kraji-
ny. Tieto zistenia neskor spolu s Rogersom (1995) [14] posilnili, ked rozsirili svoje
porovnavania na 23 americkych a kanadskych miest. Nasli obrovsky vplyv hranice
medzi USA a Kanadou na volatilitu cien. Napriklad volatilita relativnych cien pre
velmi podobné spotrebitel'ské tovary bola ovela vi¢sia medzi susediacimi mestami
Ameriky a Kanady, ako medzi mestami, ktoré lezia na opa¢nych koncoch USA.

Skiimanie LOP v poslednych desatroc¢iach ukazalo, ze relativne ceny podobnych



tovarov predavanych v réznych krajinidch st systematicky spojené s fluktuaciami
vymenného kurzu medzi tymito krajinami. Hlavnou slabostou tychto studii bolo, ze
porovnavali tovary, ktoré su vyrabané a preddvané na réznych miestach, a tym po-
rusili predpoklad o identickych tovaroch. Je nepravdepodobné, Zze tovary vyrabané
v roznych krajindch maji homogénnu Struktiru. Taktiez ceny tovarov predavanych
na rozliénych miestach buda mat rozdielne transportné, distribu¢né a predajné na-
klady. Tieto komponenty si neobchodovatelné, a preto je nepravdepodobné, Zze
budn spliat LOP. Uplné zamietnutie LOP a PPP nastoluje vazne otazky: Aky je
v skutoc¢nosti vplyv fluktuécii vymenného kurzu na ceny obchodovatelnych tovarov?

Preco je ERPT netplny?

2.3 Preco je ERPT netplny?

Ekonémovia tradi¢ne pre zjednodusenie predpokladali, Ze ceny obchodovatelnych
tovarov (vyjadrené v rovnakej mene) st v jednotlivych krajinach rovnaké, a teda ze
plati tedria parity kupnej sily. V predchadzajice kapitole sme vSak ukézali, 7ze
v realnom svete tato teoria casto z roznych dovodov neplati.

Rozsiahla teoreticka literatira, ktora sa vyvijala v predchadzajucich troch desat-
roCiach, poskytla viacero vysvetleni, prec¢o je ERPT na dovozné a spotrebitel ské ceny
netplny. Taktiez empirické analyzy poskytli dokazy o zna¢nych rozdieloch ERPT
medzi roznymi krajinami. Niektori ekonémovia pripisuji netplnost ERPT makro-
ekonomickym vplyvom, av8ak prevladaji aj nazory, ze zlyhanie LOP a netuplnost
ERPT su sposobené mikroekonomickym fenoménom, nazyvanym cenova stratégia
firmy (pricing-to-market, ozn. PTM).

V nasledujucich kapitolach si blizsie popiSeme tieto dva vplyvy a pokisime sa ich
potvrdit alebo vyvratit pouzitim vysledkov z doterajsich empirickych studii, ktoré

sa tymito vplyvmi zaoberali.



2.3.1 Makroekonomické vplyvy

Miera inflacie

Taylor (2000) [27] sa domnieval, Ze pokles miery inflacie v rozvinutych krajinach
sveta moze mat za nasledok taktiez pokles miery, v ktorej firmy prenéaSaji zmeny
v svojich nékladoch do cien ich findlnych produktov. Z tohto pohladu, ak vSetko
ostatné ostava nezmenené, nizsia inflacia vedie k nizsim vplyvom vymenného kurzu
na dovozné ceny. Taylorove tivahy potvrdili vo svojej praci aj Michele Ca Zorzi,
Elke Hahn a Marcelo Sanchez (2007) [29], ktory skimali ERPT v 12 rozvijajucich sa
krajinich sveta. Zistili, Ze vztah medzi ERPT a inflaciou je Statisticky signifikantny.

Dibooglu a Kutan (2001) [12] analyzovali vztah medzi redlnym vymennym kur-
zom a inflaciou v Polsku a Madarsku. Objavili, Ze nominéalne Soky majia obrovsky

dopad na realny vymenny kurz v tychto sledovanych krajinéach.

Stabilita monetarnej politiky

Uloha, ktort zohrava monetarna politika pri vplyve na ERPT, je jej ¢iastoéné
vyrovnavanie dopadu zmien vo vymennom kurze na ceny. Vztahom medzi stabilnej-
Sou monetarnou politikou a ERPT sa zaoberali vo svojej stidii aj Devereux a Engel
(2001) [10]. Ak exportéri stanovia svoje ceny v mene krajiny, ktora ma najstabil-
nejsiu monetarnu politiku, potom dovozné ceny v miestnej mene budu viac stabilné
v krajinach, ktoré maja stabilnej$iu monetarnu politiku. Ak vSetko ostatné ostava

nezmenené, ERPT bude vyssi v krajinach s nestdlou monetarnou politikou.

Otvorenost krajiny

Dalsim dolezitym makroekonomickym vplyvom na rozsah ERPT je otvorenost
krajiny. Vztah medzi tymito dvoma premennymi je pozitivny: ¢im viac je krajina
otvorend, tym viac s zmeny vo vymennom kurze preniSané cez dovozné ceny do
zmien v spotrebitelskych cenach. Tuto teoriu potvrdili aj Frankel, Parsley a Wei
(2005) [15]. V&imli si, Ze mensie krajiny, krajiny s vyssim podielom cudzich firiem

na domacom trhu a menej rozvinuté krajiny maju vo vSeobecnosti sklon k vysSiemu
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ERPT na ceny. NavySe objavili klesajuci trend rozsahu ERPT, ktory c¢iasto¢ne
zdovodnili globalnym poklesom miery inflacie.

Av8ak Romer (1993) [26] zistil, Ze inflacia mo6ze byt negativne korelovana s otvo-
renostou. Ak vezmeme do tvahy uz spominant Taylorovu hypotézu, ze ERPT je
pozitivne korelovany s inflaciou, potom podla Romerovych zisteni dostaneme rast
nepriameho kanala (negativna korelacia otvorenosti krajiny s inflaiciou implikuje ne-
gativnu korelaciu otvorenosti krajiny s ERPT). Priamy a nepriamy kanal ida proti
sebe, z ¢oho vyplyva, Ze koreldcia medzi otvorenostou krajiny a ERPT moze byt
pozitivna aj negativna. Michele Ca Zorzi, Elke Hahn a Marcelo Sanchez (2007) [29]
potvrdili vo svojej praci velmi slabi pozitivnu korelaciu medzi otvorenostou krajiny
a rozsahom ERPT. Teda otvorenost krajiny moze mat v niektorych pripadoch len

velmi slaby vplyv na rozsah ERPT.

Rozvijajtica sa versus rozvinuta krajina

Medzi ekonémami prevlada nazor, ze ERPT na dovozné aj na spotrebitelské
ceny je vySsi v rozvijajucich sa ako v rozvinutych ekonomikach. Ci je ERPT vyssi
alebo nizsi v rozvijajucich sa ekonomikach je podstatné pre urcenie ich obchodne;j
rovnovahy, a taktiez pre spravny vyber rezimu vymenného kurzu.

Michele Ca Zorzi, Elke Hahn a Marcelo Sanchez (2007) [29] tato tedriu ¢iastoéne
popreli. Zistili, Zze v rozvijajucich sa krajinach s ro¢nou mierou inflicie mensou ako
10% je ERPT nizky a nie velmi odlisny od ERPT v rozvinutych krajinach. Tento
nesulad s teériu moze byt sposobeny tym, ze krajiny s rozvijajucim sa trhom uva-
dzaju Specidlne vlastnosti, ktoré mozu sposobit tazkosti pri ziskavani spolahlivych

odhadov ERPT.

Cenové nepruznosti (sticky prices)
Devereux a Yetman (2002) [11] zistili, ze ERPT na ceny je ¢iasto¢ne deter-
minovany cenovymi nepruznostami. Taktiez zistili, ze rozsah ERPT je zavisly aj

od rezimu monetarnej politiky, pretoze stupen cenovych nepruznosti je endogénny
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k monetarnemu rezimu. Ked si firmy mozu prisposobit frekvenciu zmeny cien, strata

monetarnej politiky potom vedie k castejSim zmenam cien a vysSiemu ERPT.

2.3.2 Cenové stratégie firiem

Netplnost ERPT pripisuji niektori ekonémovia mikroekonomickym vplyvom,
ktoré st zalozené na roznych strukturdlnych vlastnostiach medzinarodného obcho-
du, ako napriklad cenové stratégie nedokonale konkuren¢nych firiem, doméace zlozky
v distribucii obchodovateInych tovarov alebo dolezitost neobchodovatelnych tovarov
v spotrebe.

Pravdepodobne najviac sledovanym vplyvom je prave cenova stratégia vyvaza-
jucich firiem. RadsSej ako neustdle prisposobovat svoje ceny zmenam vymenného
kurzu, si moze vyvazajuca firma zvolit stratégiu drzat svoje ceny konstantné a jed-
noducho znizit alebo zvysit cenové prirazky. Takéto spravanie sa nazyva cenovi
stratégia firmy (pricing-to-market, ozn. PTM). To znamena, 7e vyvazajica firma
akceptuje docCasné straty na ziskoch, aby sa vyhla dlhodobym stratdm svojho po-
dielu na trhu, a teda aby ochranila svoje budice trzby z predaja. Takéto spravanie
firmy je zrejme nemozné na trhu s dokonalou konkurenciou, ktory na zaciatku vy-
zaduje stanovenie vyvoznych cien nad marginalnymi produkénymi nékladmi. Avsak
vzdy, ked je marza vyvozcu pozitivna, PTM sa mozZe stat podporovanou stratégiou
z hladiska vyvozcu. V tomto pripade bude ERPT na ceny dovozu nizsi ako jedna.
Rozsah ERPT bude preto zavisiet od schopnosti vyvozcov absorbovat Soky vymen-
ného kurzu v ramci ich ziskovych marzi. Z mikroekonomického hladiska sa vplyvy
PTM pripisované hlavne roznorodosti vyrobkov a nedokonalej konkurencii.

Teoériu a dokazy o PTM prvy krat blizsie popisal Krugman (1987) [23]. Zaobera
sa hlavne americkym trhom, kde boli spozorované prvé dokazy netplnosti vplyvu
zmien vymenného kurzu na dovozné ceny. Dolezitost skumania PTM vysvetluje
z praktickych ako aj z intelektualnych dovodov.

7 praktického hladiska je dolezitost PTM spojena s vplyvom klesajuceho dolara

na inflaciu. Kym vicsina ekonomov ocakévala, ze klesajuci dolar prispeje k zvyseniu
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inflacie, niektory pozorovatelia z podnikatel'skej verejnosti to popreli. Argumentovali
tym, ze cudzie firmy neznizia svoje ceny, ak dolar rastie, a na druhej strane, ze budu
udrzovat svoje cenové stratégie, ak bude dolar klesat. Teda tito pozorovatelia tvrdili,
ze vplyv znehodnocovania dolara na dovozné ceny bude v skuto¢nosti maly.

Intelektualny zaujem o PTM je ten, ze poskytuje dokaz o tlohe Struktary trhu
v medzinarodnom obchode. V minulych rokoch teoretici navrhovali nové modely me-
dzindrodného obchodu zamerané na nedokonali konkurenciu a dynamické aspekty.
Tieto modely vSak spésobovali tazkosti pri testovani. Fenomén PTM zahrfna oboje,
nedokonald konkurenciu aj dynamiku, a teda dokazuje prakticky vyznam novej viny
modelov obchodu. NavysSe sa javi, ze vdha PTM je rozdielna medzi jednotlivymi
odvetviami.

Krugman dogiel vo svojej studii k zaveru, ze viac ako 30 percent redlneho zhod-
nocovania dolara sa odrazilo na odchylke medzi americkymi cenami dovozu a cenami
rovnakych tovarov na ostatnych trhoch. Taktiez potvrdil domnienku, ze PTM sa
tyka len niektorych odvetvi, a to konkrétne strojarstva a dopravnych zariadeni.

Na vysvetlenie PTM pouzil Krugman 6 statickych a dynamickych teoretickych
modelov. Najlepsie pochopenie PTM pontkaji prave dynamické modely nedokona-
lej konkurencie, a to dynamické modely ponuky a dopytu. Tieto modely si teraz

blizSie popiSeme.

1. Dynamika na strane ponuky

Pod pojmom dynamika rozumieme fakt, ze zahrani¢né firmy zahtnaji do svojich
cenovych stratégii aj ocakavania o stalosti resp. docasnosti zmeny vymenného kurzu.
Teda rozsah zmeny dovoznych cien je zavisly aj od toho, ¢i zmena vymenného kurzu
nastala nedavno a ocakdvame, Ze tato zmena je len docasna, alebo trva uz nejaké
obdobie a neocakavame zmenu tejto situacie.

Uvazujme eur6épsku firmu, ktord predéva tovary na americkom trhu. Téato firma

celi dopytovej krivke, ktorej inverzny tvar definujeme ako:
P = P(x),
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kde x je miera dovozu na americky trh. Ak chceme oddelit dynamické pri¢iny PTM
od statickych, mozeme predpokladat, Zze dopytova krivka mé konstantnu elasticitu.

Naklady europskej firmy pozostavaju z dvoch cGasti. Prvou ¢astou st vyrobné
naklady, pricom marginalne vyrobné naklady buda nulové. V druhych nakladoch
zahrnieme nutnost zlepSenia marketingu a distribu¢nej a prevadzkovej infrastruktary
pre rozsirenie predaja. Ide o ndklady spojené s upravovanim urovne predaja v USA,
ktoré stupaju s odchylkou dx/dt od nuly. Oznacime ich h(dz/dt). Potom okamzity
zisk firmy bude:

(3) 72%—01‘—}1(6156/6%),

kde P je cena dovozného tovaru v dolaroch, e je viymenny kurz eura voci dolaru a c
si marginalne néklady v eurach.

Predpokladajme teraz Sok vo vymennom kurze. Néasledky tohto Soku zavisia od
ocakavania, ako dlho bude tento Sok pretrvavat. V pripade trvalého zhodnotenia bu-
de cena klesat postupne, az nakoniec v dlhodobom horizonte poklesne v plnej miere
Soku. V pripade doc¢asného zhodnotenia vymenného kurzu najprv cena poklesne,
avSak pomalSie ako pri trvalom Soku, a nasledne za¢ne rast, niekedy este skor ako
sa vymenny kurz vrati na svoju povodni hodnotu. Teda v pripade modelu ponuky
je miera PTM zavisla od toho, ako dlho bude trvat zmena vymenného kurzu, a tiez

od otakavani o dl7ke trvania tejto zmeny.

2. Dynamika dopytu

Dalgim pristupom na vysvetlenie dynamiky PTM je moznost odvolat sa na po-
malé prisposobenie sa dopytu. Predpokladajme meskania vplyvu ceny na dopyt.
Potom cenova stratégia firmy bude zahriovat taktiez stratégiu nizsich ziskov v su-
Casnosti pre vyssie trzby v budicnosti. Ak si meskania dlhé, potom cenové stratégie
firiem budu preferovat dlhodobé naklady pred kratkodobymi fluktuaciami. Predpo-
kladajme zahrani¢nia firmu, ktora planuje predavat tovar na americkom trhu pocas
dvoch obdobi. Nech je v prvom obdobi dopyt dany ako D;(P;), a v druhom obdobi

Dy( Py, P,), kde indexy oznacuji obdobia. Marginilne naklady st = a <. Firma sa

14



snazi maximalizovat svoj zisk:
(4) (61P1 — C)Dl(Pl) + R(GQPQ - C)DQ(Pl, P2)7

kde R je diskontny faktor.

Otazkou teraz je, ¢i ceny v prvom obdobi poklesni viac, ak sa bude vymenny
kurz zhodnocovat v obidvoch obdobiach, alebo ak vzrastie len v prvom obdobi. Teda
chceme vediet, ¢i mé docasny Sok vymenného kurzu nizsi vplyv na ceny ako trvaly
Sok. V pripade nadsho modelu moézeme ekvivalentne polozit otazku, ¢i rast v e
bude viest k poklesu v P; . Odpoved na tuto otazku zavisi od toho, ako ovplyvni
zhodnotenie vymenného kurzu v druhom obdobi zamer firmy nechat ceny v prvom
obdobi nezmenené.

Derivéaciou zisku v druhom obdobi podla P; dostaneme:
(dXQ/dPl) (GQPQ — C)<O,

kde X5 je mnozstvo predaja v druhom obdobi. Tento vztah mozeme prepisat do

tvaru:

[(dXa/dPy) (P1)X2)] [(e2P2 — ¢) Xa] /P

Prvé hranaté zatvorky predstavuju krizovi elasticitu dopytu, pricom druhy vyraz
je zisk v druhom obdobi. Aky bude vplyv e; na ceny v prvom obdobi mézeme zistit
z tohto vyrazu, ked zafixujeme P;. Ak tento vztah v absolitnej hodnote vzrastie,
stiupne aj motivacia udrzat ceny v prvom obdobi nezmenené. S urcitostou mozeme
povedat, Ze rast es sposobi rast zisku v druhom obdobi. Ak by sme mohli predpo-
kladat, ze krizova elasticita dopytu ostane nezmenend, znamenalo by to pokles P;

vyvolany rastom es.

3. Reputacia a tvorba cien
V poslednom dynamickom modeli, ktory Krugman skiimal, sa zameral na ceno-
v nepruznost. Zakladnou myslienkou tohto modelu je ndkup dovazaného tovaru

v dvoch krokoch. Prvym krokom je rozhodnutie kupujticeho vstupit na trh. Kedze
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vstup na trh je nakladny, kupujtci vstipi na trh iba vtedy, ak je pre neho cena to-
varu atraktivna. V druhom kroku sa kupujici musi rozhodnut, ¢i bude nakupovat,
a aké mnozstvo tovaru kuapi.

Vplyvom tohto dvojfazového procesu sa dopyt stane zavislym nielen od sticasne;j
ceny, ale taktiez od ceny, ktoru kupujici ocakava, ze zaplati, ked sa rozhoduje, ¢i
vstupi alebo nevstipi na trh. Otézkou je, ako uréime tito o¢akavani cenu.

Zda sa, ze v praxi moze byt odpovedou snaha firiem pestovat si svoju reputéaciu,
aby sa udrzali v ur¢itej cenovej irovni. Predstavme si, ze firma oznami na trhu cenu
svojho vyrobku. Zakaznik, ktory sa rozhodne vstipit na trh ocakava, ze zaplati
oznamenu cenu. Ak firma medzi tym zmeni cenu vyrobku, napriklad v doésledku
zmeny vymenného kurzu, zdkaznik odchadza sklamany a v budicnosti uz tejto firme

nebude doverovat. Teda firma straca svoju reputaciu, a tym aj svoje budtce trzby.
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3 Autoregresny proces

Na prvy pohlad sa pre ekonémov nezda velmi rozumné a uzito¢né, zaoberaf
sa analyzami modelov s jednou premennou. Ved ekonomické teoria je bohata na
rozne tvahy o vztahoch medzi viacerymi premennymi. Teda pokus o vysvetlenie
a predpovedanie Casovych radov iba pomocou historie premennych sa moze javit
neefektivne, kedZe ignoruje potencionalnu informéciu v pribuznych radoch. Avsak si

tu miniméalne dva dévody, pre ktoré ma zmysel venovat tymto analyzam pozornost:

e Prvy pripad nastéva, ak apriorna informacia o moznom vztahu medzi ¢aso-
vymi radmi nie je opodstatnena. V takomto pripade Cisto Statisticky model
vztahujuci sa iba na predchadzajice hodnoty moze byt uzitoénym sthrnnym
nastrojom a moze byt pouzity na vytvorenie spolahlivych kratkodobych pred-

povedi.

e Na druhej strane, ak su teoretické Spekulacie o ekonomickej Struktiare opod-
statnené. Potom je mozné tuto Struktiru previest na rovnice podobné auto-

regresnému modelu pre kazda endogénnu premenntu v Struktire.

Autoregresny proces je teda proces, v ktorom st premenné modelované iba pomo-
cou ich vlastnych minulych hodnot a odchylkou (bielym $umom). Najjednoduchsia

autoregresna schéma je definovana ako:
(5) Xi = oXi1 + &,

kde ¢, predstavuje biely Sum a ¢ parameter. Ide o autoregresny proces prvého radu
a oznacujeme ho AR(1). Rad procesu predstavuje maximéalny leg v rovnici.

Ak by bola napriklad premenn&d X merana Stvrtro¢ne, potom rovnica X; =
Xi_4 + €, zahriiuje predpoklad, ze X je zavislé od svojej hodnoty v rovnakom $tvrt-
roku predchadzajiaceho roku. Ide teda o Specidlny pripad procesu AR(4).

Vseobecne moZzeme autoregresny proces radu p (ozn. AR(p)) zapisat nasledov-

nou schémou:
(6) Xi =01 Xi1 + 0 Xo o+ ...+ 0 Xy + &y,
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kde &, je biely $um s disperziou 6% a ¢y, . .., ¢, st parametre. Autoregresny proces sa
Casto zapisuje s vyuzitim tzv. operatora spatného posunutia B, ktory je definovany
ako:

BXt — thl'

Tento operator spatného posunutia moézeme na premennu X aplikovat niekolko krat
a dostaneme:

B]Xt — Xt—j'

Potom rovnicu (6) moéZzeme previest na tvar:
(7) X = ¢ (B,

kde )
$(B)=1-$B—¢B—...—¢,B" =1-> ¢,B
Jj=1

je autoregresny operator. Proces, ktory mozeme zapisat v tvare rovnice (6), nazy-

vame invertibilny.

3.1 Stanovenie autoregresného modelu

Jednotny postup na modelovanie ¢asovych radov z danych dat sice neexistuje,

avsak vic¢sina ekonomov sa riadi nasledovnym postupom krokov:

1. krok - Transforméacia dat — V mnohych pripadoch ekonémovia preferujia da-
ta v tvare logaritmov, ktorych pritomnost ¢asto napomaha stabilizovat pri-
padné vykyvy v datach. Casové rady, v ktorych sa vyskytuje trendova zlozka,
sa upravuji bud diferencovanim alebo od¢itanim funkcie zavislej od ¢asu. Se-
zonne data upravujeme sezénnym ocistenim alebo pomocou sezéonnych dummy

premennych, ktoré zahrnieme do modelu.

2. krok - Testovanie stacionarity — Kedze ¢asové rady autoregresného mode-

lu st trajektoriami stacionarneho procesu, nevyhnutnym predpokladom na
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vytvorenie daného modelu je preto stacionarita ¢asovych radov pouzitych v da-
nom modeli. Zakladnymi vlastnostami déat, ktoré nas po jednoduchom vizuél-
nom preskimani grafu ¢asového radu mozu viest k zamietnutiu predpokladu
o stacionarite dat, si napriklad vzrastajice fluktuacie, iroviové skoky, tren-
dy a striedavé cykly. Nésledne mozeme pripadni stacionaritu dat testovat

pomocou testu jednotkového korena.

3. krok - Vyber modelu— V pripade, ze sme sa rozhodli pouzit autoregresny
model, je dolezité urcit jeho Struktiru, a teda odhadnit pocet legov modelu.
Jednym z néstrojov na odhadnutie poc¢tu legov v modeli je pouzitie informac-
nych kritérii. NajzndmejSimi a najpouzivanej$imi informac¢nymi kritériami sa
napriklad Akaikeiho informa¢né kritérium, Schwarzovo informac¢né kritérium

a Hannan-Quinnovo informac¢né kritérium.

3.2 Sezoénnost

Viacero casovych radov, ktoré sa meraju v pravidelnych casovych intervaloch,
moze zobrazovat sezonne pravidelnosti. Mnohé makroekonomické ¢asové rady, ako
napriklad narodné Gcéty prijmov a vyroby, ako aj rady tirovne zamestnanosti, maju
velmi silné sezonne vykyvy. Spotreba domécnosti byva napriklad pravidelne vyssia
v decembri, nezamestnanost ma zase tendenciu poklesnit pocas letnych mesiacov.
Inak povedané, premennd moze byt viac korelovana so svojou hodnotou v rovna-
kom Stvrtroku (mesiaci, tyzdni) minulého roka ako s hodnotou v predchadzajicom
obdobi ($tvrtroku, mesiaci, tyzdni). Ak teda pouzivame v modeli premenné, v kto-
rych sa prejavuje sezonnost, je nutné tito sezonnost eliminovat. Statistické drady
a softwarové programy ponikaji mnozstvo procedir sezonneho ocistenia. Jednou
z najpouzivanejsim je napriklad Census X-12 procedura.

Dalsim nastrojom, ktory umoznuje odstranit sezonne zlozky v ¢asovych radoch,
je sezénna dummy premennd. Skladd sa z jednotky v ur¢itom Stvrtroku (alebo

mesiaci) a z nil pre vSetky ostatné pozorovanie mimo toho konkrétneho sledovaného
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stvrtroku (alebo mesiaca).

Pri modelovani ¢asovych radov pouzivame taktiez dummy premenni, ktora pred-
stavuje vektor zloZeny z jednej jednotky (nachadzajicej sa na [ubovolnom mieste)
a ostatné zlozky vektora st nulové. Tento typ dummy premennej sa pouziva pri
neobvyklych pozorovaniach. Napriklad, ak pozorujeme model s premennou HDP
a v niektorom casovom okamihu nastane v krajine hospodarska kriza, mozeme po-
tom dopad tejto krizy na HDP eliminovat pouzitim dummy premennej. Definujeme

ju ako nulovy vektor s jednou jednotkou v ¢asovom okamihu, kedy kriza nastala.

3.3 Stacionarita

Skor ako zacneme odhadovat autoregresny model, musime sa presved¢it o tom,
¢i je dany rad stacionarny. Ak casové rady nie si stacionarne, je dolezité najst
vhodni transformaciu, pomocou ktorej docielime ich stacionaritu. Nasledne moézeme
v autoregresnom modeli pouzit tieto transformované rady.

Vseobecne povedané stacionarita ¢asového radu znamené, 7e spravania sa tohto
radu je v istom zmysle stochasticky ustélené [7]. Vicésinou rozlisujeme tzv. strikt-
nu stacionaritu, kedy pravdepodobnostné spravanie sa prislusného stochastického
procesu je invariantné voc¢i posunom v Case. To znamend, Ze pravdepodobnost-
né rozdelenie ndhodného vektora (Xi,,..., X, ) je rovnaké ako rozdelenie vektora
(Xty4+hs - - - s Xt,+5) pre Tubovolné h.

Menej obmedzujica slaba stacionarita nastava v pripade, ze prislusny stochas-
ticky proces ma konstantni stredni hodnotu, konStantni disperziu a kovariancénu

Strukturu druhého radu invariantnt vo¢i posunom v ¢ase, t.j. pre [lubovolné h plati:
cov( Xy, Xs) = cov(Xyin, Xsin)-

Stacionarny proces je teda rovnomerne vyvaZeny (t.j. s kon$tantnou disperziou)
okolo konstantnej urovne (t.j. ma konstantna stredni hodnotu), pricom zavislost
medzi jeho dvoma Tubovolnymi pozorovaniami zavisi iba na ich vzajomnej ¢asovej

vzdialenosti a nie na ich skuto¢nom umiestneni v ¢asovom rade.
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Uvazujme autoregresny proces radu p definovany rovnicou (7). Z rovnice vy-

plyva, ze proces AR(p) je stacionarny, ked rad ¢(B) konverguje pre |B| < 1. Ak

ozna¢ime Hy, ..., H, a korene polynéomu ¢ '(B), je mozné tento polynoém rozlozit
na koreniové ¢initele:
p
¢~ '(B) =] - H'B)
j=1

a konvergencia radu ¢(B) pre |¢| < 1 je zrejme zaru¢ena (podla Zakladnej vety
algebry), ked
H|>1, j=1,...p

Teda proces AR(p) je stacionarny, ked korene polynoému lezia vo vottri jednotkového
kruhu. V pripade procesu AR(1) ma podmienka stacionarity tvar |¢| < 1. Oblast
stacionarity procesu AR(2) je plocha trojuholnika:

T={(¢1,02) |2+ 1 <1, — 1 <1, =1 <y <1}.

3.3.1 Testovanie stacionarity

Pre autoregresny proces radu p definujme charakteristicky polyném v tvare:
1— 2z — ¢oz® — ... — 2P = 0.

Ak 1—¢1—¢2—...— ¢, = 0, potom charakteristicky polyném ma koreir v { = 1. Ak
st vSetky ostatné p—1 korene vicsie ako jedna, potom koren ( = 1 je najmensi, a teda
dominuje. Premenna X sa potom bude spravat podobne ako ndhodné prechadzka.

Tento proces nie je stacionarny, ale taktiez neobsahuje velké vykyvy. Pre polynom:

P(z) =1- ZW = (1-2)é(2),

kde ¢(.) je polynom radu p — 1, musi platit, 7e premenna AX, = X, — X,_; je
stacionarna, ak jej charakteristicky polynom je qg(z) so vSetkymi korenmi vac¢Simi
ako 1. Preto autoregresny proces s jednym jednotkovym koreniom je diferenciélne
stacionarnym, resp. integrovany radu jedna (podla Engla a Grangera oznacujeme

ako I(1)).
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Ak teda chceme zistit, ¢i je ekonomickd premenna skutoéne I(1), musime najprv
odhadntt ¢1,...,¢,, a potom vypocitat korene polynému ngS(z) =1- gglz - .. =
gzgpzp. Ak je aspon jeden koreii tohto polynému mensi ako jedna, premenna sa
bude zrejme spravat ako trajektoria neohrani¢eného procesu. Ak je jeden z koreniov
blizko pri jednotke, premenné moze byt 7(1). Ak sa v8etky korene vicsie ako jedna,
premennd moze byt stacionarna. Touto mySlienkou sa zaoberali Dickey a Fuller,

ktori navrhovali nasledovny postup:
1. Uréit p zvySovanim poctu legov, pokial rezidua nebudu blizko bieleho Sumu.

2. Odhadnit regresiu

p—1
(8) AX; = al+bt] + X, + Y g AX, j+5&
j=1

~

pomocou metddy najmensich Stvorcov (MNS).!

3. Vypocitat t statistiku ¢, t,, a porovnat tito hodnotu s tabulkovymi hodnotami

signifikantnych bodov.

Dickey a Fuller ukézali, Ze nulové rozdelenie ¢4, teda pre ¢ = 0, je neStandardné
rozdelenie a znac¢ne sa odliSuje od obvyklého ¢ rozdelenia. Na to, aby sme mohli
zamietnut nulovi hypotézu o jednotkovom koreni, musi mat t, zaporné hodnoty,
ovela mengie ako —2 alebo —1.96. Ak teda Dickey-Fuller test (DF) zamietne nulovi
hypotézu a zarovein t, mé velmi mald negativnu hodnotu, potom je premennd X
stacionarna.

Ak je hodnota t, prilis kladnd, je to dokaz o neohranicenosti. V praxi to vSak
skor hovori o zlej Specifikacii, sposobenej nelinearitaou alebo zanedbanim determi-

nistickych pojmov (konstant a trendov).

!'Vsimnime si, Zze ak
p(2) =(1—2)1 =12 — .. — pp_12P71) — 2

ma jednotkovy koreii, tak potom ¢ = 0.
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Ak DF test nezamietneme, moze sa stat, Ze ho nezamietneme ani pre diferenco-
vani premenni AX. To znamend, ze premenna X je I(2), a teda ze X musi byt
diferencované dva krat, aby sme dosiahli stacionaritu. Tento pripad je v zdsade ne-
pravdepodobny, aj ked niektori ekonomovia tvrdia, Ze ¢asové rady niektorych cien
mozu byt 1(2).

Zakladom vypoc¢tu DF testu je teda regresna rovnica (8). Autoregresny model

AR(p) X = >0 ;Xij + & je vidy mozné prepisat na tvar:

p—1
AX = QbXt—l + Z ¢jAXt_j + Et,
j=1
v ktorom je zhoda medzi parametrami ¢; pre j = 1,...,p a parametrami ¢, QNSJ- pre
j=1,...,p—1 jedna k jednej. Téato transformécia existuje nezavisle od toho, ¢i

tam je jednotkovy koren alebo nie.
Hoci originalne Dickey-Fuller tabulky obsahuju Sest verzii DF testu, iba dve
z nich sa v stcasnosti pouzivajiu. Jednou z tychto verzii je DF-p test, ktory ¢4

Statistiku vypocitava z regresnej rovnice:

p—1
AX;=a+ X+ ) GAXe; +e

j=1
a druhou verziou je DF-7 test, ktory testuje regresiu:

p—1
AXy=a+bt+¢Xi 1+ Y 6;AXj+e

j=1
DF-p test sa odportca pouzivat pre premenné bez prirodzeného rastu, ako napriklad

urokova miera, a DF-7 test pre rastice premenné, ako napriklad produkcia, ceny

a vicsina ostatnych ekonomickych premennych.

23



3.4 Informacné kritéria

Pre spravnu identifikiciu autoregresného procesu je dolezité odhadnit vhodny
pocet legov daného modelu.

Informacné kritéria si jednym z moznych néstrojov na odhadnutie poctu legov
modelu, a teda na spravnu identifikdciu skiimaného autoregresného procesu. Jed-
nym z najznamejsich informa¢nych kritérii je Akaikeiho informacné kritérium (AIC),
ktoré ma tvar:

2p
AIC =Iné?+ =
no —l—T,

kde p je pocet legov, 62 je maximalny vierohodny odhad rozptylu bieleho umu a T
je efektivna dizka rady (t.j. n—p, kde n je pocet pripustnych pozorovani). Vyberame
model s najmensou hodnotou AIC.

Dalsim znamym kritériom je Bayesovo informacné kritérium (BIC). Toto krité-
rium ma podla Schwarza tvar:

InT
SBIOzln&erp; .

Schwarz ho odvodil prave na zaklade bayesovského pristupu, kde sa rad modelu po-
vazuje za ndhodnu premennu s urc¢itym apriornym rozdelenim. Hannan dokazal, ze
toto kritérium za istych vseobecnych predpokladov vedie k odhadu, ktory asympto-
ticky pre velké n vzdy ur¢i spravnu hodnotu rddu modelu v tom zmysle, Ze dokonca
pravdepodobnost vyskytu konkrétnej realizacie radu, pre ktoru by to neplatilo, je
nulova. Inak povedané, SBIC najde spravny pocet legov s pravdepodobnostou 1,
a teda odhad SBIC je silne konzistentny. Pocet legov p, ktory minimalizuje SBIC,
je obvykle mensi ako pocet legov podla AIC.

Dalsim silne konzistentnym odhadom je Hannan-Quinnovo informac¢né kritérium
(HQ). Je zalozené na zakone iterovaného logaritmu a méa tvar:

In(InT)

HQ = 1ns?
Q=Incé“+c -

Toto kritérium navrhli Hannan a Quinn a dokazali jeho silni konzistenciu pre ¢ > 1,

aj ked toto kritérium prakticky pouzivali pre ¢ = 1.
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4 Vektorovy autoregresny proces

V predchadzajtce] kapitole sme analyzovali jednoduchti autoregresnii schému,
teda schému s jednou premennou, v ktorej bola tato premennd modelovana len po-
mocou jej vlastnych minulych hodnoét. V tejto casti sa budeme venovat vektorovej
autoregresnej schéme (VAR), ktora umoziuje zahrnat viacero premennych do mo-
delu. [22]

Vektorova autoregresia sa lisi od jednoduchej autoregresie tym, ze skalarna pre-
menné je nahradend vektorom premennych a vSetky koeficienty st nahradené ma-
ticou koeficientov. Hoci takéto viacrozmerné zovseobecnenie prinisa vzdy viacero
novych problémov a otazok, vicsina vysledkov z jednoduchej autoregresie zosta-
va nezmenenych. Teda v pripade vektorového autoregresného procesu modelujeme
premennd ako funkciu jej vlastnych minulych hodnét a zaroven minulych hodnot
ostatnych premennych zahrnutych v danom vektore. Formélne je VAR proces defi-

novany vztahom:
Xt = U + @1Xt_1 + ¢2Xt_2 + ...+ @pXt—p + &4,

kde X je vektor premennych dimenzie n, p je n x 1 vektor konStant, &; pre

j = 1,...,p st matice koeficientov dimenzie n x n a € je vektor bieleho Sumu

s vlastnostami E(e;) = 0 pre vietky t a E(eel) = {§ 57 -

4.1 Stabilita VAR modelu

Skontrolovat stabilitu systému VAR je omnoho tazsie ako v pripade jednoduchého

systému. Charakteristicky polynom:
P(2)=1— Dz —...— §,2F

sa stava maticovym polynémom, ktory pozostava z jednotlivych n? polynémov v je-
ho riadkoch a stipcoch. Pozadovani informaéciu o stabilite systému nam v pripade

VAR modelu poskytuje determinant maticového polynému &(z). Tento polynom
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mé vysoky stupenn (< np), a teda jeho korene mozeme vypocitat iba pomocou nu-
merickych metdd.

Pre determinant maticového polynomu ®(z) plati:

1. Ak v8etky korene rovnice det ®(z) = 0 si mimo jednotkového kruhu (teda

v absolutnej hodnote vicsie ako 1), VAR model je stabilny.

2. Ak je minimélne jeden koreii rovnice det ®(z) = 0 vo vnatri jednotkového

kruhu, tak je VAR model neohrani¢eny a nestabilny.

3. Ak st v8etky korene rovnice det ®(z) = 0 véacsie ako 1, okrem niektorych, ktoré
st rovné 1, potom sa v tomto systéme nachadzaji premenné alebo kombinécia
premennych, ktoré sa spravaju ako integrovany proces. Cista n- premenni
nahodna prechadzka ma presne n jednotkovych korenov, ale pritommnost n
jednotkovych korefiov nemusi naznac¢ovat viacrozmerni ndhodnu prechadzku.
Ak je v systéme menej ako n jednotkovych korenov, v modeli sa nachadza

kointegracia.

4. Ak su vSetky korene rovnice det ®(z) = 0 vicsie ako 1, okrem tych, ktoré su
v absolitnej hodnote rovné 1, ale inak st rozne od 1 (ako napriklad =+i), tak
je v systéme sezonna integrovanost. Ak mame menej ako n korefiov rovnakej

hodnoty, tak sa v systéme nachadza takzvana sezonna kointegracia.

4.2 VAR model a kointegracia

Ak zistime, ze premenna X je I(1), napriklad pomocou testu jednotkového kore-
na, potom instinktivnou reakciou je pracovat s prvymi diferenciami tejto premennej.
Av8ak tato inStinktivna reakcia moze vo viacrozmernom pripade VAR modelu zava-
dzat, kedze diferencovanim stracame informaciou o dlhodobom obdobi, ktora moze
byt potrebna pri analyze spolo¢nych vlastnosti niektorych premennych. Téato trans-
forméacia premennej moze byt destruktivna prave v pripade kointegracie.

Podla Engla a Grangera, dve I(1) premenné su kointegrované, ak existuje line-

arna kombinacia tychto dvoch premennych, ktoréd je stacionarna.
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Vo vSeobecnosti uvazujme n- rozmerny vektor premennych X a predpokladajme,
ze tento vektor je I(1). Potom vektor X je kointegrovany, ak existuje taky vektor
B #0, ze X je stacionarny. Vektor § nazyvame kointegracny vektor.

Na odhadnutie a testovanie kointegra¢ného stupnia vo vektorovej autoregresii,
teda na zistenie poc¢tu kointegra¢nych vztahov medzi premennymi vo VAR modeli,
pouzivame Johansenov test.

Uvazujme vektor X, ktory obsahuje iba I(1) premenné alebo stacionarne pre-

menné. Vektorovi autoregresiu tohto vektora

p
Xt = [L+Z @th_j + &¢

j=1

mozeme Tahko previest do takzvaného error-correction tvaru:

p—1
AXy=p+T1X, + Y TLAX, ;+e

j=1
s novymi maticami koeficientov II, II;, ..., II,_; , ktoré st priamym zobrazenim po-
vodnych matic koeficientov &y,..., @,. Prave hodnost tychto novych matic koefi-
cientov nam udava pocet nezavislych kointegra¢nych vektorov v modeli. Pri tomto

pristupe moézu nastat nasledovné tri pripady:

1. A(II) = 0 — v tomto pripade nie je kointegracia, a teda vSetky premenné su

I(1) a neexistuje medzi nimi ziaden vztah v dlhodobom horizonte
2. h(Il) = 1 — existuje presne jeden kointegraény vztah

3. 1 < h(IT) < n — pocet kointegra¢nych vztahov je jednoznacne definovany a je

rovny hodnosti II

4. h(II) =n — VAR model je stabilny
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4.3 Analyza VAR modelov

V praxi sa pri analyze VAR modelov zaoberdme dvoma najdolezitejsimi probléma-
mi, a to ur¢enim radu rovnice (teda ur¢enim poc¢tu legov) a samotnym odhadovanim
VAR modelu.

Problém odhadovania modelu je zjednoduSeny vdaka Kruskalovej vete, ktora
tvrdi, Ze na systém regresnych rovnic, s rovnakou pravou stranou a bez akychkol-
vek dodatocnych restrikcii, mozeme na ziskanie efektivnych odhadov pouzit metodu
najmensich §tvorcov (MNé) Kedze systém VAR splha predpoklady Kruskalovej ve-
ty, mozeme ho odhadnit pomocou MNS, pricom kazdu rovnicu budeme odhadovat
samostatne. Tento zjednoduSeny pristup k odhadovaniu VAR modelov vSak spo-
sobuje isté obmedzenia pri stanoveni poc¢tu legov v modeli. Aby sme nesposobili
neefektivnost metdédy najmensich Stvorcov, musime zafixovat spolo¢nt hodnotu p
pre vSetky prvky matice. Najjednoduchsim sposobom, ako ziskat hodnotu p, je
pouzitie informacnych kritérii. Viacrozmerné zovseobecnenie AIC a SBIC kritérii

2

ziskame nahradenim jednoduchého rozptylu bieleho Sumu o° viacrozmernym det >,

kde X je MNS odhad kovarian¢nej matice bieleho Sumu.

2
AIC(p) = Indet X(p) + an?

InT
SBIC(p) = Indet X(p) + annT

V pripade oboch kritérii vyberame model s najmensou hodnotou AIC (resp.

SBIC).

4.4 Modelovanie VAR

Modelovanie VAR modelu pozostava zvycajne z nasledujucich krokov:

1. Ur¢it premenné, ktoré chceme zahrnit do VAR modelu.
2. Urdit pocet legov p (napriklad aplikiciou informac¢nych kritérii).

3. Odhadnit vsetky koeficienty pomocou MNS, ktord nam poskytne hodnoty
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4. Interpretacia odhadnutych koeficientov vo VAR modeli (reakéna funkcia, va-

rianéné dekomporzicia).

4.5 Reakéni funkcia

Zistilo sa, 7e interpretacia odhadnutych parametrov VAR modelu je neo¢akavane
naro¢nd, kedze (j,k) vstup matice ®; si za inak nezmenenych podmienok (ceteris
paribus) nemodzeme predstavit ako marginalnu reakciu premennej X () na jednotkovi
zmenu v X® po [ periodach, ked7e v dynamickom autoregresnom systéme ceteris
paribus predpoklad neexistuje.

Ekonémovia preto nasli jednoduchsi sposob interpretécie, a to analyzovanim
takzvanej reakcnej funkcie (impulse response function), ktord interpretuje systém
VAR vyjadreny pomocou procesu kizavych sactov. Ak je VAR systém stabilny, je

ho mozné postupnymi substiticiami invertovat na tvar nekone¢ného radu:
Xp=p" +e+01601+ 0o o+ ...

V tomto pripade uz mozeme (j, k) vstup O, interpretovat ako marginalnu reakciu
X na jednotkovy sok v e ktory sa stal pred [ periodami. Pretoze sokovy kom-
ponent ) vyzera byt spojeny s premennou X ¥, ¢asto sa preto vieobecné grafické
zobrazenie nespravne oznacuje ako zobrazenie reakcie X @) na jednotkovy sok v X *),
Avsak tato zhoda medzi zlozkami € so zlozkami vektora X je netrivialna.

V pévodnom vyjadreni VAR modelu
p
Xt =u+ Z @th_j + &
j=1
E(ge;) =X
nie st zlozky vektoru chyb e, navziajom ortogonalne, a teda je tazké urcit cisty
vplyv zmeny v jednej zlozke vektoru v case t. Tento problém je mozné vyriesit

ortogonalizéciou $okov pomocou Choleskiho vyjadrenia ¥ = LI/, ktoré rozdeli ¥ na

sti¢in Tavej trojuholnikovej matice a jej transponovanej matice. Potom X = L7'X;
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mozeme vyjadrit pomocou vztahu:

p
X' =L"p+ ) (L'&L)X; +e

t—j
J=1

E(eie; ) =1

s ortogonalnymi Sokmi.

Tento pristup vSak nie je jedinecny, lebo zavisi od usporiadania jednotlivych
premennych vo vektore X. Rozdielne usporiadanie vedie k rozdielnemu zobrazeniu,
rozdielnym maticovym koeficientom a k rozdielnym Sokom a ich vplyvom. Teda
v transformovanej vektorovej premennej X;* = L~'X;, druh& premenna vo vektore
zavisi len od prvej, tretia od prvej a druhej, atd., ¢o je sposobené trojuholnikovym
tvarom invertovanej matice L™!.

Ak teda chceme interpretovat odhadnuté parametre pomocou reakénej funkcie,
je nutné vhodne usporiadat premenné vo vektore X. Mnohi autori volia toto uspo-
riadanie podla ekonomickych teorii a predpokladov o ekonomickych premennych.

Uvazujme teraz VAR model druhého rddu s dvoma premennymi:
Xig=p1 + 011 X1+ P12aXo 1 + e

Xop = o + 921 X141 + P22 Xo 1 + €y

Vidime, Ze zmena v £, ma okamzity vplyv na premennii Xy,;, ale nemé ziaden vplyv
na Xo. Tento Sok sa vSak vplyvom dynamickej struktiry VAR modelu nasledne
odrazi vo vSetkych budicich hodnotach premennej X, a teda v ¢ase t 4+ 1, zmena
v Xyt (vyvoland Sokom e3;) sposobi zmenu v premennej Xi,.; prostrednictvom
prvej rovnice a zaroveil ovplyvni aj premenna Xy, prostrednictvom druhej rovnice
v systéme. Tento vplyv Soku v e1; pokracuje dalej aj v ¢ase t + 2, a nésledne
aj v dalsich periodach. Teda jednorazovy jednotkovy ok vo VAR modeli sposobi
retazovi reakciu zmien vo vSetkych premennych VAR modelu. VSeobecne povedané,
reak¢énd funkcia popisuje dynamickt zmenu endogénnych premennych VAR modelu

sposobent jednorazovym jednotkovym Sokom vo vektore bieleho Sumu.
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Pri interpretacii odhadov VAR modelov sa ¢asto pouziva aj rozptylova dekom-
pozicia (variance decomposition), ktora poskytuje informaciu o relativnom vyzna-
me zmeny kazdej zlozky bieleho Sumu pri posobeni na premenné vo VAR modeli.
Rozptylova dekompozicia teda hovori o tom, akd velka ¢ast odchylky v Tubovolne;j
endogénnej premennej moze byt vysvetlena nadhodnymi zmenami tejto premennej

a ostatnych premennych VAR modelu.
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5 Vplyv vymenného kurzu na cenovii hladinu v pia-
tich krajinach EU

V druhej kapitole tejto prace sme sa venovali tedrii vplyvu vymenného kurzu
na rozne typy cien v ramci cenového retazca (dovozné, vyrobné a spotrebitelské
ceny). Analyzovali sme tiez rozne vplyvy, ktoré sposobuju, ze zdkon jednej ceny
a parita kupnej sily neplatia, a teda 7e dopad zmeny vymenného kurzu na ceny je
netplny. Na zaver sme sa zaoberali doterajSimi empirickymi Studiami, ktoré sa sna-
zili netplnost ERPT vysvetlit roznymi makroekonomickymi a mikroekonomickymi
fenoménmi.

V tejto kapitole sa budeme venovat nasej empirickej studii, ktora nasledujic pra-
ce Wachtela a Korhonena (2005) [21] a Ca Zorziho, Hahna a Sancheza (2007) [29]
skiima vplyv vymenného kurzu na rozne stupne cenového retazca, konkrétne na vy-
robné a spotrebitel'ské ceny. Rozsah a rychlost ERPT odhadneme pomocou VAR
modelov, ktoré ndm umoznuju pocitat s potencidlnou a vysoko pravdepodobnou
endogenitou medzi premennymi. Zaoberat sa budeme piatimi novymi ¢lenskymi
krajinami Eurdpskej tnie, a to Ceskou republikou, Madarskom, Pol'skom, Rumun-
skom a Slovenskom. V pripade Slovenska sa nasledne hlbsie zameriame na niektoré
tovary obsiahnuté v indexe spotrebitel'skych cien a pokusime sa odhadnut dopad

zmeny vymenného kurzu na tieto konkrétne skupiny tovarov.

5.1 Porovnanie sledovanych krajin

V tejto praci skimame rozsah a rychlost ERPT na cenovia hladinu v piatich
krajinach Europskej tinie. Hoci ide o rozvijajice sa krajiny strednej a vychodnej
Eurépy, existuji medzi nimi rozne makroekonomické rozdiely, ktoré by mohli vply-
vat na rozdielnu droven ERPT v tychto krajinach. Vacsina z tychto krajin prijala
pocas nasho sledovaného obdobia politiku prechodnych rezimov vymennych kurzov.
V' pripade éeskej republiky, Rumunska a Slovenska to bol rezim riadeného plava-

juceho kurzu a v pripade Madarska rezim plazivého kurzu, a od roku 2001 rezim
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cielovej zony. Polsko je jedind krajina z naSej sledovanej skupiny, ktora pouziva
politiku volne plavajuceho kurzu. AvSak redlna politika vymenného kurzu sa ¢asto
odlisuje od jej oficialnej klasifikacie. Tento jav vysvetluje Calvo a Reinhart feno-
ménom ozna¢ovanym ako strach z volnych vymennych kurzov (fear of floating),
kedy v dosledku ocakévaného silného dopadu zmeny vymenného kurzu na inflaciu
a obchod krajina intervenuje aj napriek deklarovanému plavajicemu vymennému
kurzu. Aby sme mohli zhodnotit skuto¢nt politiku vymennych kurzov, pozrieme
sa na fluktuacie nominélneho vymenného kurzu v sledovanych krajinach. Obréazok
1 zobrazuje mesa¢né zmeny v nominadlnom vymennom kurze. Pre lepSiu porovna-
telnost medzi krajinami sme pouZili index vymenného kurzu v tvare logaritmov
a rovnaky rozsah osi y pre vSetky krajiny okrem Rumunska, ktoré zaznamenalo

vysoké fluktudcie vymenného kurzu na zaciatku roku 1997.
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Obrézok 1: Mesa¢na zmena nomindlneho vymenného kurzu
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Ako vidime na jednotlivych grafoch, fluktuédcia vymenného kurzu je porovnatel-
na v éeskej republike, Madarsku a na Slovensku. V pripade Polska pozorujeme
vy$8iu volatilitu vymenného kurzu, ¢o moze byt sposobené préave politikou volne pla-
vajucich vymennych kurzov v tejto krajine. Neporovnatelne vysoké zmeny vymen-
ného kurzu nastali v pripade Rumunska, a to hlavne v prvej polovici sledovaného
obdobia.

Podla Taylora (2000) [27], dalsim makroekonomickym ukazovatelom, ktory by
mohol ovplyvnit rozsah ERPT, je inflacia. V pripade nasej studie, vic8ina sledo-
vanych krajin zazila v 90-tych rokoch obdobia s vysokou inflaciou. V. Rumunsku
dosahovala miera inflacie v roku 1997 a7z 154,76%. Nasledne vsak vo vSetkych kra-
jindch zaznamenala inflacia klesajicu tendenciu, dokonca od roku 2005 nizsiu ako
10%. Jedinou krajinou, v ktorej inflicia dosahovala hodnoty mengie ako 10% pocas
celého sledovaného obdobia, bola Ceské republika. Priemerné ro¢né miery inflacie

jednotlivych krajin merané pomocou CPI st zobrazené v tabulke 1.

Tabulka 1: Priemerna ro¢na miera inflacie

‘ Ceska republika Madarsko Polsko 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 5,563 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

Otvorenost krajiny a vySsi podiel zahrani¢nych firiem na domacom trhu mo-
7e taktiez sposobit rozdielny vplyv ERPT v sledovanych krajindch. NaSa vzorka
krajin pozostava vic¢sinou z krajin s vysokym stupiiom otvorenosti dosahujicim az
180% HDP danej krajiny. Do tejto skupiny patria Ceska republika, Mad'arsko, Ru-

munsko a Slovensko. Pol'sko je jedinou krajinou s nizkym stupiiom otvorenosti. Pre
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porovnanie zahrani¢ného obchodu jednotlivych krajin uvadzame tabulku 2, ktora

zobrazuje dovoz tovarov a sluzieb tychto krajin v percentdch z HDP.

Tabulka 2: Dovoz tovarov a sluzieb v percentach z HDP

Krajina ‘ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ceska republika 71 80 88 91 95 107 105 113 120
Mad’arsko 73 83 85 86 91 98 100 111 123
Polsko 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 zaklade predchadzajtcich makroekonomickych porovnani sledovanych krajin
a doterajsich empirickych studii predpokladame, ze vysokéd inflacia a volatilita
vymenného kurzu v Rumunsku by mohla sposobit vyssi vplyv ERPT na ceny ako
v ostatnych krajinach. Ceska republika, Madarsko, Polsko a Slovensko sa ja-
via z pohladu spominanych makroekonomickych ukazovatelov ako porovnatelné

krajiny.

5.2 Metodoloégia

Na modelovanie vplyvu vymenného kurzu na vyrobné a spotrebitelské ceny po-

uzijeme Standardny vektorovy autoregresny model radu p, definovany rovnicou:
Xe=p+ 9 Xi 1+ DXy o+ ...+ P X, + &4,

kde X reprezentuje vektor endogénnych premennych, p je vektor konstant, ®; pre
j = 1,...,p st matice koeficientov a ¢; je vektor bieleho Sumu. Najviac sledova-
ny Sok, t.j. Sok vo vymennom kurze, popiSeme a analyzujeme pomocou reakcnej
funkcie s aplikdciou Choleskiho dekompozicie. Spravnu identifikiciu tohto Struktu-
ralneho Soku dosiahneme vhodnym usporiadanim endogénnych premennych v mo-
deli. Zékladny VAR model aplikovany na sledované krajiny zahina Styri endogénne
premenné, a to vymenny kurz, produk¢ni premennt, index vyrobnych a index

spotrebitelskych cien. Vymenny kurz a indexy cien su kl'i¢ovymi premennymi nas-
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ho modelu, pricom produkéné premenné je pouzita na zachytenie vplyvov na realnej
strane ekonomiky.

Pri aplikacii Choleskiho dekompozicie, Strukturalny sok ovplyvni k nemu prisla-
chajicu premenni a sucasne ostatné premenné, ktoré sa nachadzaju za nim, avsak
nemé ziaden dopad na premenné, ktoré st usporiadané pred nim. Teda je dolezité
umiestnit najviac exogénnu premenni vo vektore ako prvi.

V pripade nasho modelu je na prvom mieste vymenny kurz, ktory méa po uré¢itom
¢asovom obdobi cez nepriamy kanél vplyv na produk¢éni premenni. Potom nasleduje
produk¢éna premenné a cenové indexy, ktoré si ovplyvnené oboma predchadzajicimi
premennymi, avsak oni samy nemaji na tieto premenné Ziaden vplyv. Nasledujic
cenovy retazec, vyrobné ceny predchadzaju spotrebitel'ské ceny pocitajuc s vplyvom
vyrobnych cien na spotrebitel'ské ceny, avSak nie naopak.

Pri odhadovani ERPT na cenovi hladinu sa zaujimame nielen o rozsah, ale
aj o rychlost tohto vplyvu. Ak je dopad zmeny vymenného kurzu velmi rychly,
doméca monetarna politika moze iba slabo ovplyvnit redlny vymenny kurz, a to
aj v kratkodobom horizonte. Teda velmi rychly a vysoky ERPT moZe sposobit

neefektivitu domacej monetarnej politiky. Pomocou reak¢nej funkcie teda pocitame:

1. Aka velka cast jednotkového Soku vo vymennom kurze sa prenaSa na vyrobné

a spotrebitel'ské ceny v ro¢nom a dvojro¢nom horizonte.

2. Aka cast kone¢ného ERPT (ERPT po dvoch rokoch) sa prejavi v polroénom

a ro¢nom horizonte.

Inak povedané, najprv sa poktsime vypocitat rozsah ERPT, a nésledne jeho
rychlost. Tieto odhady potom porovname v ramci jednotlivych sledovanych krajin,

ako aj v rdmci jednotlivych cenovych trovni.
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5.3 Popis dat

V' tejto préaci sa zaoberame piatimi novymi ¢lenskymi krajinami Eur6pskej tinie
(éeské republika, Madarsko, Polsko, Rumunsko a Slovensko). KedZe ekonomiky
tychto krajin boli do konca osemdesiatych rokov centrilne planované, a nésledne
tranzitny proces smerom k trhovej ekonomike trval niekol'ko rokov, ¢asové obdobie,
pre ktoré su dostupné pouzitelné data, je preto kratke. Pre kazdu krajinu pouzivame
rovnaké ¢asové obdobie, a to Stvrtroéné data od prvého stvrtroku 1995 do prvého
Stvrtroku 2007.

V' modeli st zahrnuté Styri ¢casové premenné: vymenny kurz, produkénd pre-
menn4, index vyrobnych cien (PPI) a index spotrebitelskych cien (CPI). Véc¢Sina
dat je pouzitych z Medzinarodnej financ¢nej Statistickej databazy Medzinarodného
menového fondu, jedine produkénd premenné je pouzita z Eurostatu.

KedZe vymenny kurz vSetkych sledovanych krajin je naviazany na euro, pouZi-
vame aj v nasej praci vymenny kurz doméacej meny voc¢i euru. Ide o Stvrtrocny
priemerny nominalny vymenny kurz. Preferovanou produkénou premennou je HDP
v stalych cenach, avSsak v pripade Rumunska sme kvoli nedostupnosti dat pouzili
ako produkéni premennt priemyselnt produkciu. Pre I'ahSiu interpretaciu vysledkov
st vSetky data transformované na bazicky index roku 1995 a st v tvare logaritmov.
Pred samotnym odhadovanim sme cenové indexy a produkéné premenné sezénne

ocistili pomocou metody Census X-12.

5.4 Stacionarita a kointegracia

Aby sme zistili, ¢ premenné spliaju predpoklad VAR modelov o stacionarite
premennych a nepreukazuji ziadne nestacionarne spravanie, testovali sme casové
rady pomocou testu jednotkového korena. Nasim apriornym predpokladom bolo, ze
v8etky pozorované premenné (vymenny kurz, produkénd premennd, cenové indexy)
prejavuju Cisty stupajici trend a teda, Ze si nestacionarne.

Najprv sme na testovanie stacionarity dat pouzili ADF test, ktorého nulova

hypotéza predpoklada jednotkovy koren premennej, a teda nestacionaritu. Vysledky
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tohto testu st zhrnuté v tabulkach 6 az 10 uvedenych v prilohe A. Skoro pre vSetky
data sme prijali nulovi hypotézu o nestacionarite, a nésledne sme ju v pripade
prvych diferencii premennych zamietli. Problémy nastali pri testovani CPI v éeskej
republike, Polsku a Madarsku, a v pripade priemyselnej produkcie v. Rumunsku.
Tieto premenné sme nésledne testovali pomocou KPSS testu, ktory testuje nulo-
v hypotézu stacionaritu oproti alternative jednotkového korena. V pripade tychto
Styroch problémovych premennych sme nulovi hypotézu zamietli a potvrdili sme
ich nestacionaritu. Vysledky tohto testu st zobrazené v tabulke 11 v prilohe A.
Pomocou testov jednotkového korena sme potvrdili nestacionaritu vsetkych sle-
dovanych déat, a preto sme pri odhadovani VAR modelov pouzili ich prvé diferencie.
KedZe v8etky premenné su nestacionarne, pouzitie ich prvych diferencii vo VAR
modeloch by mohlo viest k nespravnym interpretiaciam, ak by bola v modeloch pri-
tomné kointegracia. Na testovanie kointegricie medzi cenovymi indexami a vymen-
nym kurzom sme pouzili Johansenov test, ktory preukazal iba slaby dokaz o moznom
dlhodobom vztahu medzi premennymi v Madarsku a Polsku. Tento vysledok mo-
hol byt sposobeny kratkym sledovanym ¢asovym obdobim. Prijali sme preto pred-
poklad, Ze medzi datami nie je zZiaden dlhodoby vztah, a pokracovali sme v aplikacii

jednoduchych VAR modelov.

5.5 Postup pri modelovani

Aby sme zachovali porovnatelnost medzi krajinami, prvé odhady vSetkych krajin
sme testovali s rovnakym zac¢iato¢nym nastavenim. VSetky data boli v prvych dife-
rencidch v tvare logaritmov a pociatocny pocet legov sme stanovili na 2. Pomocou
rezidui sme nagli zretelné odchylky, ktoré sme eliminovali pomocou dummy premen-
nych. Nasledne sme pouzili informa¢né kritéria (Schwarzovo a Hannan-Quinnovo
informac¢né kritérium) na stanovenie vhodného poé¢tu legov. épeciﬁkéeia vysledného
VAR modelu pre jednotlivé krajiny sa nachadza v tabulke 3.

Na odhadnutie stupna ERPT v jednotlivych krajinach sme pouzili reakéna fun-

kciu z odhadnutého VAR modelu, kde sme pomocou jednotkového Soku skumali
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Tabulka 3: Specifikicia VAR modelu

Krajina ‘ pocet legov  pocdet dummy premennych
Ceska republika
Mad’arsko
Pol'sko
Rumunsko

N W Ww NN
Ot W o N

Slovensko

velkost vplyvu ERPT na cenovia hladinu a taktiez rychlost, ktorou sa tento vplyv
prenasa. Pouzité ¢asové rady vo VAR modeli su v tvare logaritmov, a preto tento
jednotkovy 8ok mozeme interpretovat ako 1% Sok v povodnej premennej. Nésledne
sme vypocitali, akd ¢ast tohto jednotkového Soku sa prenasa na vyrobné a spotrebi-

tel'ské ceny, ako aj rychlost tohto prenosu.

5.6 Empirické vysledky

Odhady rozsahu a rychlosti dopadu zmeny vymenného kurzu na vyrobné a spot-

rebitel'ské ceny vo vSetkych sledovanych krajinach st zobrazené v tabulke 4.

Tabulka 4: Rozsah a rychlost ERPT

Krajina Cenovy rozsah ERPT rychlost ERPT
index 1rok 2roky | 1/2 roka 1 rok
Ceska republika PPI 0,62 0,54 0,25 1,16
CPI 0,54 0,76 0,28 0,71
Mad arsko PPI 0,93 1,35 0,42 0,69
CPI 0,48 1,00 0,01 0,48
Polsko 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

Vysledky sa javia v pripade va¢8iny krajin prijatelné a mozeme ich zhrnut do
niekol'kych vSeobecnych zaverov. Pre va¢Sinu krajin sa potvrdil predpoklad o poklese
vplyvu ERPT v ramci cenového retazca, a teda tento vplyv bol vysSsi a podstatne

rychlejsi na vyrobné ako na spotrebitelské ceny. V dvojro¢nom horizonte pozorujeme
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tplny vplyv ERPT v Madarsku a v Polsku. V Ceskej republike a na Slovensku je
vSak ERPT netplny, a to aj po dvoch rokoch. V pripade Rumunska je dopad zmeny
vymenného kurzu na oba cenové indexy uz po jednom roku tplny a velmi vysoky.
Tieto rozdielne vplyvy vymenného kurzu v jednotlivych krajindch mozeme vysvetlit
ich rozdielnymi makroekonomickymi podmienkami. Teraz sa zameriame blizSie na
jednotlivé krajiny a pokusime sa vysvetlit ich aplny resp. neiplny ERPT na cenova
hladinu.
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Obrazok 2: Akumulované reakcia vyrobnych a spotrebitelskych cien v éeskej re-

publike a na Slovensku na jednotkovy Sok vo vymennom kurze

Najrychlejsie sa vplyv zmeny vymenného kurzu na vyrobné ceny prejavil po roku
A\ éeskej republike, nasledne vsak odozva PPI na Sok vo vymennom kurze klesala, a
preto v dvojro¢nom horizonte pozorujeme mensiu hodnotu rozsahu ERPT. V pripa-

de spotrebitel'skych cien bola najvyssia rychlost dopadu ERPT v ro¢nom horizonte
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na Slovensku, a to az 77% z celkového dopadu ERPT na spotrebitelské ceny. Po-
rovnatelna rychlost sa prejavila aj v pripade éeskej republiky. Tuto velmi rychlu
reakciu cenovej hladiny na zmenu vymenného kurzu v éeskej republike a na Sloven-
sku (Obrazok 2) by sme mohli vysvetlit vysokou mierou otvorenosti tychto dvoch
spominanych krajin. Kedze plati, Ze ¢im je krajina viac otvorend, tym rychlejSie sa
zmena vo vymennom kurze prenesie na ceny dovozu a nésledne na vyrobné a spot-
rebitel'ské ceny. Na druhej strane, v najmenej otvorenej ekonomike zo sledovanej
skupiny krajin (v Polsku) bol vplyv zmeny vymenného kurzu v ro¢nom horizonte

najpomalsi, a to pre vyrobné ako aj pre spotrebitel'ské ceny, konkrétne len 57% pre

vyrobné ceny a 30% pre spotrebitel'ské ceny.
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Obréazok 3: Akumulovand reakcia vyrobnych a spotrebitel'skych cien v Madarsku a

Pol'sku na jednotkovy ok vo vymennom kurze
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V pripade rozsahu ERPT sme zistili jeho silnii spojitost s mierou inflacie v jed-
notlivych krajindch. Najmens$i rozsah ERPT v dvojro¢nom horizonte bol v éeskej
republike, ktora je aj jedinou krajinou s mierou inflacie menSou ako 10% pocas
celého sledovaného obdobia. V Madarsku a Polsku pozorujeme podobny priebeh
vplyvu ERPT na spotrebitelské ceny (Obrazok 3), ¢o moze byt sposobené podob-
nostou tychto dvoch krajin z hladiska miery inflacie. Vztah medzi stupiom ERPT

po dvoch rokoch a inflaciou v sledovanych krajinach je zobrazeny na obrazku 4.
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Obréazok 4: Vztah medzi ERPT na spotrebitelské ceny a priemernou ro¢nou inflaciou

V pripade Rumunska pozorujeme vysoky dopad ERPT na vyrobné ako aj na
spotrebitel'ské ceny (Obrazok 5), ¢o mohlo byt sposobené viacerymi faktormi. Pr-
vym dovodom moze byt vysoka miera inflacie a zna¢né fluktuécie a nestabilita doma-
cej meny, ktoré sa vyskytovali v Rumunsku hlavne na zaciatku sledovaného obdobia.
Nezvycajne vysoky ERPT mohol vyvolat aj strukturalny zlom v priemyselnej pro-
dukcii poc¢as rokov 1998 a 1999. Kedze sa zda, ze roky 1995-2000 su v pripade
Rumunska problémovym obdobim, zopakovali sme preto odhady VAR modelu a je-
ho reak¢éné funkcie na skratenom obdobi, a to od roku 2000 do roku 2007. Rok po
jednotkovom Soku vo vymennom kurze bol jeho dopad na vyrobné a spotrebitelské

ceny nizsi ako v predchadzajucich pozorovaniach, konkrétne 60% pre vyrobné ceny.
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Obrazok 5: Akumulované reakcia vyrobnych a spotrebitelskych cien v Rumunsku

na jednotkovy Sok vo vymennom kurze

Prekvapujicim vysledkom bol slaby negativny vplyv zmeny vymenného kurzu
na vyrobné ceny na Slovensku. Tento vplyv bol v8ak nesignifikantny, a preto sme ho
dalej neuvazovali. Priebeh odozvy vyrobnych a spotrebitel'skych cien na jednotkovy

Sok vo vymennom kurze je zobrazeny v prilohe B.

5.7 Vplyv vymenného kurzu na ceny tovarov a sluzieb na

Slovensku

V pripade Slovenska sme sa zamerali aj na niektoré obchodovatelné a neobcho-
dovatelné tovary, ktoré su zlozkami sledovaného CPI v predchadzajicom modeli.
Pri odhadovani vplyvu vymenného kurzu na jednotlivé tovary sme pouzili VAR mo-
del s troma endogénnymi premennymi, a to nominalny vymenny kurz slovenskej
koruny voci euru, HDP v stalych cenach a cenovy index jednotlivych sledovanych
tovarov. VSetky premenné su v prvych diferencidch v tvare logaritmov. Pri odha-
dovani ERPT sme postupovali rovnako ako v predchadzajtcich modeloch, stanovili
sme rovnaké zac¢iato¢né podmienky pre vSetky tovary a nasledne sme pomocou dum-
my premennych eliminovali odchylky v ¢asovych radoch. Vhodny pocet legov sme

pre jednotlivé tovary urcili pomocou Schwarzovho informac¢ného kritéria a Hannan-

43



Quinnovho informac¢ného kritéria. Odozvu ceny tovarov na zmenu vo vymennom
kurze sme vypocitali z reakénej funkcie odhadovaného VAR modelu. V tabulke 5

si zobrazené vystupy naSich odhadov, ako aj Specifikicia kazdého VAR modelu.

Tabulka 5: Rozsah a rychlost ERPT pre rozne druhy tovarov a sluzieb

rozsah ERPT rychlost ERPT pocet legov  podet dummy
l1rok 2roky | 1/2roka 1 rok premennych
Tovary 0,48 0,74 0,34 0,65 2 4
Priemyselné tovary 0,73 1,19 0,30 0,62 2 4
Sluzby 0,50 0,95 0,34 0,52 2 5
Automobily 0,92 1,29 0,40 0,72 2 4
Elektrina, plyn, pevné paliva 1,59 2,70 0,35 0,59 2 4
Socialne sluzby 0,39 0,31 0,05 1,25 2 4
Rekreacia a Sportové sluzby 0,71 1,21 0,31 0,59 3 5
Vino 0,51 0,83 0,39 0,62 2 5
CPI 0,65 0,85 0,43 0,77 2 5

Na zaciatku ndSho modelovania sme sa venovali niektorym zakladnym skupinam
tovarov: tovary, priemyselné tovary, sluzby a elektrina, plyn, pevné palivia. V tychto
prvotnych odhadoch sa potvrdili nase predpoklady, ze dopad zmeny vymenného kur-
zu je vySSi v pripade priemyselnych tovarov ako v celkovej skupine tovarov. Tento
vysledok mozno vysvetlit va¢sim podielom priemyselnych tovarov na zahrani¢nom
obchode, a taktiez va¢Sim poctom neobchodovatelnych tovarov v pripade skupiny
vSetkych tovarov. Tieto dévody mohli sposobit, Ze sa zmena vo vymennom kurze
nepreniesla tplne na ceny tovarov. Podobné dovody ako v pripade priemyselnych
tovarov mozu objasnit aj vysoky ERPT na ceny elektriny, plynu a pevnych paliv.
V pripade tychto troch komodit ostavaju ich ceny v prvom Stvrtroku po Soku vo
vymennom kurze nezmenené, a nasledne v priebehu druhého stvrtroku dochadza k
najvyssiemu dopadu ERPT na tieto ceny (Obrazok 6). Tiuto oneskorent reakciu
firiem by sme mohli zdovodnit Krugmanovou teériou cenovej stratégie firiem, kedy
firmy preferuji vyssie budiice vynosy pred stc¢asnymi doc¢asnymi stratami na zis-
koch. Zahrani¢né firmy podla Krugmana zahifiaja do svojich cenovych stratégii aj
ocakavania o stalosti resp. docasnosti zmeny vymenného kurzu, ¢o mdze v pripade

stalosti sposobit oneskorenie resp. znizenie ich prvotnej reakcie na tito zmenu.
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Obrazok 6: Reakcia cien tovarov, priemyselnych tovarov a elektriny, plynu, pevnych

paliv na jednotkovy Sok vo vymennom kurze

f)alej sme sledovali dopad zmeny vo vymennom kurze na cenu neobchodovatelne;j
komodity, teda na cenu sluzieb. Ocakavali sme velmi slaby vplyv ERPT na cenu
sluzieb. NasSe ocakévania sa v8ak nepotvrdili a hodnota tohto vplyvu dosahovala po
roku az 50%. Ked sa viac zameriame na jednotlivé zlozky, ktoré si v tejto komodite
zahrnuté (napr. cestovny ruch), mozeme néjst vysvetlenie tohto velkého vplyvu.
Pre blizsie objasnenie vyssieho vplyvu vymenného kurzu na ceny sluzieb sme sa
preto zaoberali dvoma Specifickymi sluzbami: rekrea¢nymi a Sportovymi sluzbami
a socidlnymi sluzbami, ktoré zahfnhaju vzdelanie, zdravotnu a socidlnu starostlivost.
Vysledky tohto modelu objasnili zvySeny vplyv ERPT na sluzby, kedy v pripade

cien rekrea¢nych a Sportovych sluzieb dosahoval tento vplyv v ro¢nom horizonte
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hodnotu 71%. V pripade sociadlnych sluzieb sa potvrdili nase ofakavania nizsieho

dopadu zmeny vymenného kurzu na ich ceny.
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Obrazok 7: Reakcia cien sluzieb na jednotkovy $ok vo vymennom kurze

Ingpirovany pracou Krugmana [23| sme do naSej Stidie zahrnuli aj odozvu ceny
automobilov na zmenu vo vymennom kurze. Krugman vo svojej praci poukazuje na
najzretelnejsi priklad neuplnosti ERPT v 80-tych rokoch, a to na europske luxusné
automobily, ktorych cena v USA v mnohych pripadoch rastla napriek poklesu eurdp-
skych mien vo¢i americkému dolaru. Aj v naSich odhadoch sa v pripade automobilov
vyskytol netiplny ERPT v ro¢nom horizonte. Av8ak na rozdiel od predchadzajicej
skupiny tovarov, cena automobilov reagovala na zmenu vo vymennom kurze hned
v prvom $tvrtroku, a to najvys$sim pozorovanym néarastom. Tito netdplnost ERPT

mozeme pripisat neochote predajcov pristupovat k ¢astej zmene cien svojich tovarov,

a to z dovodu straty svojej reputéacie.
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Obréazok 8: cien automobilov na jednotkovy $ok vo vymennom kurze

Nakoniec sme pre zaujimavost odhadovali vplyv vymenného kurzu na ceny vina.
Kedze vino je obchodovatelny tovar, ktory sa vyraba na Slovensku, ale zaroven
sa aj vo velkom objeme dovaza zo zahranicia, nevedeli sme dopredu predpovedat,

ako bude reagovat jeho cena na zmeny vo vymennom kurze. Z vysledkov vidime,
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Obréazok 9: Reakcia cien vina na jednotkovy Sok vo vymennom kurze

7ze dopad ERPT na ceny je neiplny. KedZze do domécej vyroby vina vstupuji
zva¢Sa neobchodovatelné alebo doméce tovary, jeho cena by sa preto pri zmendach
vymenného kurzu nemala vyrazne menit. A preto zahrani¢ny dovozcovia prejavia

neochotu upravovat svoje ceny, aby si udrzali svoj podiel na trhu.
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6 Zaver

V nas8ej praci sme odhadovali vplyv vymenného kurzu na vyrobné a spotrebitel'ské
ceny v piatich novych ¢lenskych krajinach Eurépskej tinie. Nase modelovanie bolo
zalozené na vektorovom autoregresnom procese a jeho reakénej funkcii s aplikdciou
Choleskiho dekompozicie. Vo vacgine krajin vysledky potvrdili klesajicu tendenciu
vplyvu vymenného kurzu v ramci cenového retazca. Uplny vplyv vimenného kurzu
sme zaznamenali len v pripade Madarska a Polska, a to az v dvojro¢nom horizon-
te. V éeskej republike a na Slovensku sme pozorovali vel'mi rychly, avsak nedplny
ERPT. Nasledne sme potvrdili Taylorovu hypotézu [27]| o pozitivnom vztahu medzi
rozsahom ERPT a inflaiciou. Tento vztah mohol spdosobit aj rozdiely medzi sledo-
vanymi krajinami. V pripade Rumunska bol ERPT nezvycajne vysoky, ¢o mohlo
byt sposobené vysokou mierou inflacie a velkymi fluktuéciami vymenného kurzu na
zaciatku sledovaného obdobia.

Pri sledovani vplyvu vymenného kurzu na konkrétne tovary na Slovensku sa po-
tvrdil vplyv neobchodovatelnosti tovarov a ich vyrobnych vstupov na rozsah ERPT.
Netplnost ERPT v pripade niektorych tovarov mozeme vysvetlit aj vplyvom ceno-
vych stratégii firiem, ktoré st neochotné upravovat svoje ceny na zaklade pohybov
vymenného kurzu, a to z dovodu straty reputécie a podielu na trhu.

Uvadzané zistenia zasahuji taktiez do politickej oblasti. Kedze pohyby vymen-
ného kurzu danej krajiny maja vplyv na mieru inflacie, tvorcovia monetarnej politiky
by im preto mali venovat pozornost. Tento vztah medzi zmenami vymenného kurzu
a infliciou moze byt dolezity hlavne v krajinach, ktoré chca vstipit do Europskej

menovej unie, a teda potrebuju splnit Maastrichtské infla¢né kritérium.
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8 Priloha
8.1 Priloha A: Test jednotkového korena

Tabulka 6: Rozsireny DF test pre Ceski republiku

prva diferencia stupen
ADF -y ADF -7 | ADF -y ADF - 7 | integracie
CPI | -3,04** 22,49 2,88* _3,59%* 1(0)?
PPI | -082 2,84 -3,18%* -3,03 I(1)
HDP | 2,70 0,57 528%KE g ook I(1)
ER -0,64 22,45 5,18%%E 5 gk I(1)

Tabulka 7: Rozsireny DF test pre Pol'sko

prva diferencia stupern
ADF -y ADF -7 | ADF -y ADF - 7 | integracie
CPI -3, 79%** -2,97 -2,50 -3,15 1(0)?
PPI | -2,92* 22,69 -3,16%* -3,69%* I(1)
HDP | -087 22,46 821Kk g | I(1)
ER -2,41 -1,62 -6,56%** -6,87F** I(1)

Tabul'ka 8: Rozgireny DF test pre Madarsko

prva diferencia stupent
ADF -y ADF -7 | ADF - ¢ ADF - 7 | integracie
CPI -3,12%* -3,19% -3,54%* -3, 71%* 1(0)?
PPI -3,25%%* -2,86 -3,78%%* -4, 24%%* I(1)
HDP | 1,03 -4,66%%* -3,03%%* -3,65%* I(1)
ER -3,08%* -2,03 -5,67F** -6,23%%* I(1)
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Tabulka 9: Rozgireny DF test pre Rumunsko

prva diferencia stupen
ADF -y ADF -7 | ADF - ADF - 7 | integracie
CPI | -1.27 2,19 BT8R 3 gak I(1)
PPI | -4,53%%* 1,80 -3,34%* -5, 1 4% I(1)
HDP | -1,66 227 22,13 22,38 1(0)?
ER -3,38%* -0,48 -2,52 -6,17%%* I(1)

Tabulka 10: Rozsireny DF test pre Slovensko

prva diferencia stupeii
ADF -y ADF -7 | ADF - 4 ADF - 7 | integracie
CPI1 -1,65 -0,14 -2,97H** -5,03%%* I(1)
PPI 0,10 -2,27 -5, 79¥** -5, TH¥** I(1)
HDP | 1,84 0,17 -2,99%%* -11,37%%* I(1)
ER -0,10 -0,11 -5,09%%* -5, B1HH* I(1)

Poznamky: v8etky premenné su v tvare logaritmov
R 1%, ** 5%, * 10% - kritické hodnoty, pri ktorych zamietame nulovi hypotézu

Tabulka 11: KPSS test pre 1(0)? premenné v tabulkach 6-10

‘ KPSS -4y KPSS -7 ‘ stupen integracie

Ceska republika  CPI 0,89%** 0,23%%* 1(1)
Pol'sko CPI | 0,85%%* 0,24 1(1)
Mad’arsko CPI 0,91%%* 0,23%%* I1(1)
Rumunsko HDP 0,35% 0,18%* 1(1)

Poznamky: vSetky premenné su v tvare logaritmov
k1%, ¥ 5%, * 10% - kritické hodnoty, pri ktorych zamietame nulovti hypotézu
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8.2 Priloha B: Reakcia vyrobnych a spotrebitel'skych cien na

zmenu vo vymmennom kurze
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8.3 Priloha C: Akumulovani reakcia cien jednotlivych tova-

rov na zmenu vo vymmennom kurze
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