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Abstrakt

Diplomova praca sa zaobera vplyvom vymenného kaeunflaciu, prostrednictvom
prenosu zmien vymenného kurzu do jednotlivyatasti cenového tfazca

v priemyselnych odvetviach SR. Dany prenos saevditire¢asto ozn&uje pojmom
.pass-through effect”. Clem tejto prace je teoreticky popfgaristupy k meraniu pass-
through effect-u a popigahlavné faktory, ktoré ho ovplywjd. Nasledne pomocou
modelov zaloZenych na ,mark-up“ modeli a zakonedngj cene odhadtidlhodoby
vplyv pass-through effectu na cenovyaeec zloZzeny z dovoznych cien, cien vyrobcov
a spotrebitéskych cien.
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Uvod

Od roku 1944 do augusta roku 1971 sa odvijal memogghanizmus pdd Bretton-
Woodskeho systému, v ktorom bol americky dolar azamy na zlato a ostatné meny sa
odvijali od neho. Spojené Staty museli vtomto &yst garantova zameniténos’
dolaru za zlato v pomere 35 USD za trojsku uncuyrigbehu 60-rokov dvadsiateho
storaia prislo p@&as politiky ,Zbrani a masla” za vlady americkéhezidenta Lyndona
Johnsona k masivnemu d@dpévaniu zlata drzaného americkymi bankami z Gaemi
Spojenych Statov. V auguste roku 1971dkpoziadali narodné banky Francuzska
a Vd’kej Britanie o deklarovanie dostét@ho krytia dolarov zlatom, im vtedajSi
prezident Richard Nixon nevyhovel a s platims od 15. augusta 1971 zrusil Bretton-
Woodsky menovy systém.

Od tohto okamihu uz neboli viac svetové meny viézaa dolar a naskytla sa tak otazka
vplyvu vymenného kurzu na ekonomiku. Ekondmoviazatali v prvom rade Studova
rozsah, akym sa prenasaju zmeny vo vymennom kw2zeyslednej cenovej hladiny.
Tento jav je v literatire zavedeny pod pojmom ,pidssugh effect” oznégovany ako
PTE. Vplyv vymenného kurzu na cenovu hladinu je vd¥’ dblezity pre malé
otvorené ekonomiky, (akou je aj ta4 slovenskd), ydbrspotrebu tvoria z Vkej ¢asti
tovary vyrdbané z importovanych surovin a dovazawvary.

V makroekonomickych modeloch malych otvorenych ekoik sa beZzne predpoklada
platnos zakona jednej ceny. V takomto pripade by bol psezraien vymenneho kurzu
do vyslednych importnych cien Uplny, teda 1% dej@a vymenneho kurzu by
spbsobila narast cien dovazanych tovarov o 1%. yopadnietilo v podmienkach
dokonalej konkurencie narast cien domacich vyroblgmuzivajlucich vo vyrobe
zahranéné vstupy. Vysledna cenové hladina na strane dytdfa by sa tak odvijala od
cien domacich vyrobkov, cien importovanych vyrobkoih vzajomného zastupenia na
trhu.

VacSina empirickych analyz vSak dokazuje neplatrmékona jednej ceny a pozoruje
nedplny prenos zmien kurzu do cien importovanyalatov nielen vo vikych ale aj



v malych otvorenych ekonomikach. Jednym ZavenaSej prace bude zistti podobné
zavery platia aj pre Slovensko.

Zo zahraninych stuadii vplyvu vymenného kurzu na jednotldasti cenového tazca
taktiez vyplynulo odportanie pracovad sc¢o najviac disagreggovanymi datami.
Nakd’ko v8ak eSte nebola uverejnend Ziadna praca, kipkimala postupny vplyv
vymenného kurzu na jednotlivéasti cenového rfazca na Slovensku na inej ako
agregovanej urovni, rozhodli sme sa té&kit' v naSej praci.

Rozsah vplyvu vymenného kurzu budeme skiima tovaroch priemyselnej vyroby,
ktora tvori v sdasnosti takmer 95% z celkového slovenského dovdmdaeme bada’
odpovede na nasledujluce otazky:

Aky je dlhodoby efekt zmien vymenného kurzu naofkeet casti cenoveho
rerazca?

OdliSuje sa tento efekt iddom na r6zne vyrobné odvetvia?

Aky je celkovy vplyv zmeny vymenného kurzu récinfl

Praca je rozdelend do Styroch kapitol. V pry@$ti sa venujeme predstaveniu pojmu
PTE a hlavnym determinantom ktoré ho ovlypl. Povieme si ni@ o zakone jednej
ceny a odvodime mark-up model, dztejSie pouzivany modelu na odhadkesti
PTE. V druhejcasti popiSeme nami pouZzité modely, ich premenngraxanécie. V
tretej casti odprezentujeme vysledky dosiahnuté pomocouetowda pokusime sa
najprv detailne popisavplyv vymenného kurzu v jednotlivych odvetviackastiach
cenového réazcu a nasledne vo vybranych odvetviach popiSenstupay prenos
zmeny kurzu napriecelym cenovym né&azcom od importnych cien az do finalnej ceny
zaplatenej spotrebifem. V poslednegasti zhrnieme odpovede na otazky sme si
kladli a porovhame nami dosiahnuté vysledky s \dksdeni podobnych prac. Na

aplnom konci sa venujenalsim moznostiam rozSirenia tejto prace.



Kapitola 1

Teoretickd cast

1.1 Definicia PTE

V literatire sa mézeme streth® roznymi definiciami pojmu ,pass-through effect
(dalej len PTE).

Medzi najrozSirenejSie z nich patri:

Definicia 1 Pojmom PTE sa ozné&uje vzZah medzi pohybmi vymenného kurzu

a prispésobovanim sa domacich cien obchoddmgitd a neobchodovadi®ych tovarov

Definicia 2 PojmomPTE, resp. pass-through elasticitu definujeme akagrgualnu
zmenu ceny produktu v mene l&ého trhu ako reakciu na jednopercentnid zmenu

bilateralneho vymenného kurzu

V tejto praci budeme skumavplyv PTE v jednotlivychéastiach cenového tazca,
a preto sme si definiciu 2 prispdsobili nasledovne:
a) Pojmom yplyv PTE na importné cehypudeme rozumié percentuéalnu zmenu
cien importovanych tovarov na jednopercentnt zmemoenného kurzu
b) Pojmom ,yplyv PTE na vyrobné cehppudeme rozumié percentualnu zmenu
cien tovarov domacich vyrobcov na jednopercentnéarumvymenného kurzu
c) Pojmom yplyv PTE na spotrebitské ceny budeme rozumig percentualnu

zmenu spotrebitiskych cien na jednopercentni zmenu vymenného kurzu



Pri zmene vymenného kurzu mézu zahtaéi exportujuce firmy reagovapod’a
nasledujucich troch moZznosti:
1.) Zmeny vymenného kurzu nechaju plne pej® cien tovarov na exportnych
trhoch. Vtedy hovorime, Ze ide o uplny PTE
2.) Ignorujua zmeny vo vymennom kurze, ceny tovarov pba@l na nezmenenej
arovni a cely vplyv zmeny vymenného kurzu premietiousvojich marzi. Vtedy
hovorime, Ze ide o nulovy PTE.
3.) Vybera si kombinaciu predoslych dvoch moznostiag zmeny vymenného
kurzu premietnu do cien &g do marzi. Vtedy hovorime, Ze ide o neuplny

alebociastany PTE

1.2 Dovody na meranie PTE

V dbsledku postupnej globalizacie medzinarodnychhour sprevadzanej rastom
otvorenosti ekonomik definovanej podielométs importu a exportu na celkovom
hrubom domacom produkte krajiny vznikéoraz v&Sia potreba dokladnejSieho

porozumenia vplyvu PTE.

Poznanieto najpresnejSieho odhadu PTE méze na mikroekon@niotovni pomée
exportujucim firmam pri tvorbe vhodnych cenovychastgii, ocom svedi jednoduchy
priklad uvedeny v [1]. Ak je v nejakom odvetvi staiPTE do spotrebitiskych cien
nizky, naklady na importované tovary (vyjadrenéomdcej mene) vzrastu slovenskym
firmam v pripade depreciacie domacej meny viac eddaové trzby z predaju tychto
tovarov na domacich trhoch. V tomto pripade hroapartujicej firme nielen strata
Casti zisku, ale mbézZe nastaaj pripad, Ze nebude schopnd zaplatvoj dih
(denominovany v cudzej mene) svojim zah&agm partnerom. Toto riziko je obzvias

velké v odvetviach s nizkym PTE, a preto by sa firra§i wemu mali poisti.

Z makroekonomickéholladiska je poznanie Vkosti PTE déleZité najma pre centrélne
banky. VySSi vplyv PTE na spotrelis&é ceny spdsobuje &&iu zavislos domacej
cenovej hladiny na zmenach vo vymennom kurze. Ndamie ci€ovej miery inflacie

musi preto narodna banka pauihodné nastroje menovej politiky pomocou ktorych
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moéze do istej miery eliminovaprenos zmien vymenného kurzu do spotrébkgch

cien.

1.3 Z&kon jednej ceny a parita kupnej sily pe  nazi

Pri analyzovani vplyvu vymenného kurzu na jednétldasti cenového razca je
dolezité oboznaniisa s pojmom zé&kona jednej ceny. Zakon jednej ¢y of one
price, ozngovany ako LOOP) hovori o tom, Ze identické tovayyda mali v celom
svete predava za rovnaku cenu. Toto pravidlo vSak vychadza Zmwesilnych
predpokladov, akymi su maximalizacia zisku alebdowé prepravné a distriiné
naklady. Ztychto dvoch predpokladov vyplyva, Zemdée dobjs k cenovej
diskriminacii v réznych krajindch sveta, néiko by tak existovala arbitrdZzna prilezitos
na trhu. Zakon jednej ceny je vyjadtitgy v nasledovnom tvare:

Pp =E* P, (1.1)
kde pp predstavuje domacu cenu tovaki,nominalny vymenny kurz vyjadreny ako
pocet jednotiek domacej meny za jednotku zaliagji meny gy predstavuje
zahranténu cenu vyrobku vyjadrenu v zahramej mene.

Ak plati zakon jednej ceny na vSetky tovary v ddnytvoch krajinach, potom plati
medzi tymito dvomi krajinami takzvana teéria parikyipnej sily péazi (Power
purchasing parity, ozavana ako PPP). V takomto pripade mdZzeme payetia
v danych dvoch krajinach mézeme sptfawlenticky nakup za rovnaké mnozstvo
penazi. Tedriu parity kipnej sily pazi mdézeme definovavztahom:

P, =E*P, (1.2)
kde Pp predstavuje domacuRy zahranénl cenovu hladinu.

Ako uz bolo spominané LOOP a PPP vychadzaju Apsilhych predpokladov, ktoré
nie su takmer nikde splnené. Preto ekondmovid'avastejSie pouzivaju takzvanu
relativnu paritu kipnej sily pezi vychadzajicu z relativneho zakona jednej teny
Relativna verzia parity kipnej sily feezi, hovori o tom, Ze ceny tovarov by malt' by
medzi jednotlivymi krajinami aspioproporcionalne rovnaké. Je dand&atzom:

P, =a*E*P, (1.3)

kdea je konStanta.

! vyhodou relativneho zakona jednej ceny je, 7d piata predpokladu konstantnych marginalnych
transaknych nakladov.
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V praxi to znamen@, Ze ak plati relativna PPP mkdginami A a B, tak ak v krajine
A stipne cena jdk 0 10%, tak by pri nezmenenom vymennom kurze raplakrajine
B stUpni cena jaktk o 10%.

Mnoho Studii zistilo vysoku korelaciu medzi odchi od zakonu jednej ceny
a nominalnym vymennym kurzom. V roku 1992 porovihawa vzorke tovarov Engel
[3] spotrebitéské ceny medzi USA aKanadou a vo viac ako 2000owyéh
porovnavaniach zistil, Ze az na ni€éko malo vynimiek boli relativne ceny rovnakych
tovarov v USA a Kanade volatilnejSie ako relatizeey roznych tovarov vramci jednej
krajiny. Tuto Studiu neskdr spolu s Rogersom [4kSfdli na 23 americkych a
kanadskych miest. Pozorovali dae vySSiu volatilitu relativnych cien medzi
susediacimi mestami USA a Kanady, ako medzi mestadiacimi na opénych
koncoch USA. Uz tieto Studie vazne spochybnili wgmbaciu schopndd.OOP a PPP.
NavySe v [5] Rogoff poznamenava, Zze empiricka podaadkona jednej ceny je lrai
slaba a bola zamietnuta vocgéne Stuadii, ktoré ju overovali nalkem paite tovarov a
krajin. Ak je teda LOOP a PPP neddsiaca, otazkou ostaws spbdsobuje neuplnts
PTE.

1.4 Determinanty PTE

Uz vySe tri desaocia skiumaju ekondmovia pte neplati tedria parity kapnej sily
obyvatdstva. NeUplnos PTE je pripisovana mnohym mikroekonomickym
a makroekonomickym vplyvom.

1.4.1 Mikroekonomické determinanty PTE

Medzi hlavné determinanty stigp PTE na mikroekonomickej arovni su povazované
najma elasticita dopytu po danom tovare, homogemiahopnds substitlicie medzi
zahranénymi a domé&cimi vyrobkami ako aj trhovy podiel innfpgacich firiem

v danom odvetvi. VSeobecnym zaverom empirickejiét[@], ako aj mnohych inych je,
Ze stupe PTE sa liSi v zavislosti od odvetvia, a Ze je niega zavisly od elasticity
domaceho dopytu, elasticity hranych nékladov, homogenity a stig substiticie
medzi tovarmi ako aj od podielu exportujucich finena trhu. Ak su trhy nedokonale

konkurerné a segmentované, ponukaju exportérom Siroku $lefdavych stratégii. Ak
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je podiel exportujucej firmy dostatne vé’ky, dostava sa do ulohy takzvaného tvorcu
cien ,price makera“ a upredndgsfe maximalizaciu zisku, bude stupBTE vysoky bez
oh'adu na ostatné faktory. Naopak, ak da firma pretimoaximalizacii trhového

podielu tak bude PTE neuplny.

Stupeé vynosov z rozsahu je tieZz dolezitym faktorom owglyjucim ve’kos” PTE. Ak
ma firma konStantné vynosy z rozsahu a stanoviosiStantni marzu, tak pri k%
apreciacii vymenného kurzu znizi cenu svojich vikmbv mene importéra o k%. Rast
dopytu po vyrobkoch exportéra méze tbpri konStantnych vynosoch z rozsahu
uspokojeny bez vplyvu na vyslednu cenu. TakZe pgolé konStantnych vynosov
z rozsahu by doslo k uplnému PTE. @ situacia vznika pri klesajucich vynosoch
z rozsahu. V takomto pripade bude cti@@portér uspokaji zvyseny dopyt po svojich
vyrobkoch rozSirenim vyroby. T4 uz vSafaka klesajucim vynosom z rozsahu bude
v prep@te na jednotku vyroby drahSia atoto zvySenie vyyab nékladov bude
zoh’adnené v cene vyrobku. To znamena, Ze k% apreciggianného kurzu sposobi v
dosledku narastu marginalnych nakladov exportériZenne ceny (v mene Kkrajiny
importéra) o menej ako k%. Z toho vyplyva neupthBIE pri klesajucich vynosoch
zrozsahu. Prichadzame tak k zaveru, ¢h®m bude elasticita hratych nakladov

v danom odvetvi vysSia, tym nizsi bude stupgE.

Stupaéi PTE je do utitej miery ovplywiovany aj elasticitou dopytu. Pri depreciacii a
vysokej elasticite dopytu je pta [7] zaujmom exportujucej firmy neprenéseely

vplyv zmeny vymenného kurzu do vyslednej ceny.

1.4.2 Makroekonomické determinanty PTE

Medzi hlavné makroekonomické faktory ovpiyjice stupg PTE patria poth [8] a
[9] velkos’ krajiny, otvorenog ekonomiky, volatilita agregovaného dopytu, itfié

prostredie, menova politika, ako aj volatilita @fpvavanie zmien vymenného kurzu.

Pod’a [10] spdsobi depreciacia volkej krajine pokles dopytu na svetovom trhu v tak
vyraznej miere, Ze zagini celosvetovy pokles cienio spbsobi nelupln6sPTE.
Naopak depreciacia v malej krajine, nema vyrazngadona vyvoj svetovych cien,
takZze PTE mdze lvyaplny.
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Otvoreno$ krajiny vyjadruje mnoZstvo exportov a importov édlovému vystupu
krajiny. M6Zeme povedaZecim je krajina otvorenejSia, tym &i podiel na trhu maju
exportéri zo zahratmych krajin a tym bude aj Vlkeos’ prenosu zmeny vymenného
kurzu do spotrebitiskych cien vy3Sia. Ako priklad uvedieme dva extrémripady. Ak
by bola otvorenas krajiny nulova, zmena vymenného kurzu by nijak@vpdyvnila
vysledné ceny a PTE by bolo nulové. Ak by sme poktimlali, Ze cely podiel na
domacom trhu tvoria exportéri, ktorym bycmebranilo prenigscely vplyv zmeny
vymenného kurzu do cien v importujicej krajine, tak doslo k aplnému PTE do

spotrebitéskych cien.

V [9] poukazal Mann na negativnu zavislosedzi stupom PTE a volatilitou zmien
vymenného kurzu. Odévodnil ju fixnymi nakladmi naeg@aiovanie vyrobkov. Ak

exportéri povazuji zmenu vo vymennom kurze z&adou, tak jej vplyv radSej
absorbuju do marzicim sa vyhnu nakladom na préceanie a spdsobia neupliios
PTE. Naopak, ak firmy predpokladaju dlhSiu trvaghameny vymenneho kurzu, je

pravdepodobnejSie, Ze tuto zmenu premietnu dodvaejen a nie do marze.

Podobne ako elasticita dopytu na mikroekonomickeyi aj volatilita agregovaného
dopytu ma negativny vplyv na vysku PTE. Firmy dajédnos absorbacii zmien kurzu
do marzi pred rizikom straty dopytu po svojich taah.

Dalsim makroekonomickym determinantom je §go¢B] inflacné prostredie. V krajine
s vysokou cenovou stabilitou vyrobcovia stanovupbjes ceny na dihé obdobia
dopredu, ¢im vyrazne eliminuju stuge PTE. Naopak v krajinach s vySSou mierou
variability cien a inflacie menia vyrobcovia svaenyc¢astejSiego im umozuje lepSie

zoh’adnenie zmien vo vymennom kurze do koreg ceny.

1.5 Vplyv vymenného kurzu na cenovy re tazec

[2] V literatdre sa n&pstejSie popisuje prenos vplyvu vymenného kurzujegaotlivé
casti cenového razca az do spotrebitkych cien popisuje prostrednictvom priameho

a nepriameho kanalu znazorneného na obrézki.
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Priamy kandl vplyva na vySku spotreliigkych cien priamo cez importné ceny. Tie sU
pod’a [2] uené ako skin ceny tovaru v zahraénej mene v zahragii a nominalneho
vymenného kurZu medzi krajinou importéra a exportéra. Ak domacrobgovia
premietnu zmenu cien importovanych vstupov do igfolnych cien, mézeme batla
priamy presun vplyvu zmeny vymenného kurzu cez mmgoceny a ceny vyrobcov az
do spotrebitéskych cien.

Nepriamy kanal suvisi s konkurencieschopioostovarov na medzinarodnom trhu.
Znehodnotenie vymenného kurzu spésobi na domadanviSsi zaujem po domacich
vyrobkoch na udkor zahramriych. Pre pokles ceny domacich vyrobkov v zaliiani
stupne dopyt po nich aj tam. Takéto zvySenie dopgudomacich vyrobkoch budud
chcig’ ich vyrobcovia uspokaji a rozhodnd sa pre rozSirenie vyroby. RozSirenim
vyroby narastie domaci dopyt po pracp bude mé v dlhodobom horizonte za
nasledok rast vyrobnych nakladov. Pri rastlcicHaddch na pracu neostava domacim
vyrobcom ind mozna'sako zvysi cenu svojich tovarowo vyvola pokles dopytu po
domacich vyrobkoch na domacom ako aj na zatinann trhu. Z dlhodobéholadiska,
tak ma depreciacia vymenného kurzu za néasledok shacenovej hladiny,

s kratkodobym efektom zvySenia vyroby a zamestrtanos

V literatdre je tieZéasto rozSireny nazor, Ze vplyv vymenného kurzuie&menovym
retazcom postupne klesa. Je to od@mahné zvySovanim vplyvu domacich faktorov,
ktoré su voi zmene vymenného kurzu takmer imunne. Medzi takigktory
ovplyviwjuce pokles vplyvu PTE na arovni vyrobnych cietr@a napriklad domace
naklady na tovarové a energetické vstupy aleboadigkha cenu prace. Tieto faktory by
mali vies’ k zniZeniu vékosti vplyvu PTE medzi importnymi cenami a cenami
domacich vyrobcov. Pdd dostupnych empirickych Stadii by malo grag k poklesu
vplyvu PTE medzi cenami vyrobcov a kéngmi spotrebitéskymi cenami. Je to
odovodiované nakladmi na maloobchodny predaj, ktoré byi imal taktiez z vékej
¢asti nezavislé od zmien vymenného kurzu. Preto fmedeakava podobny pokles

vplyvu vymenného kurzu po¥dicenového tazca aj na Slovensku.

2Vymenny kurz je v tomto pripadedany ako péet jednotiek doméacej meny potrebnych na zakGpenie
jednotky zahrarinej meny
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Depreciacia vymenného kurzu

S

Priamy kanal Nepriamy kanal
Rast cien Rast cien Rast dopytu po Rast
importovanych | | finalnych domécich zahranéného
vstupov importovanych | | vyrobkoch dopytu po
tovarov nahradzajlcich domacich
zahraniné vyrobkoch
v ,/’
Rast
vyrobnych il
aklad -
naxiadov J Narast dopytu
<y po pracovnej
sile
v #l
Zdrazovanie
domécich
vyrobkov v
doma aj v rast miezd
zahrangi
A 4 A 4
> Rast spotrebitiskych cien |«
Obrézok 1.1: Vplyv depreciacie vymenného kurzupatrebité'ské ceny
Zdroj: [2]



1.6 Odvodenie modelov pre ceny importovanych tovaro Vv, cien
vyrobcov a spotrebite I'skych cien

Pri odhade vplyvu PTE na jednotli¢ésti cenového rfazca sme modelovali postupne
vyvoj importnych cien, cien domacich vyrobcov atsebitd’skych cien. Na zZaatku
cenového réazca sa nachadzaju importné ceny. Tie sme tak akh wnodelovali
pomocou modelu 1A vychadzajuceho z mark-up modeporaocou modelu 1B
vychadzajuceho zo zakona jednej ceny (LOOP). Zajemnej ceny sme si uz
predstavili, a preto v nasledujuaggsti upriamime pozornésha predstavenie mark-up

modelu.

1.6.1 Mark-up model

Mark-up model je vBmicasto pouzivany najma pri odhadovanilkesti PTE
v odvetviach priemyselnej vyroby s vysokym stam diferencovatosti tovarov a na
trhoch s vysokym predpokladom cenovej diskriminacie

Odvodenié Mark-up modelu je nasledovné:

Uvazujme zahragnu firmu, ktora ma isty stugie kontroly nad cenami svojich
exportovanych tovarov v importujucej krajine. Prekladajme, Ze stanovi ceny svojich
exportovPx nasledovne:

P, =k*C’ (1.4)
kde « je 3pecifickd marza pre dand importujicu krajin@ ast hraniné naklady
produkcie, ktoré spolu Bx merané v mene exportéra. Ceny importovanych tavaro
v domacej mene su potom dané:

P, =E*P, =E*k*C’ (1.5)
kde E je nominalny bilateradlny vymenny kurz medzi exp@rtou a importujicou
krajinou. MarZzux budeme povazovaza premennu, zavislu uz okrem spominanych veci
od konkurerinych tlakov na doméacom trhu, dopytovych tlakov m&ranénom trhu

a od vymenného kurzu. Definujeme ju:

% Odvodenie je uvedené v [11] a v [1]
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@
K=ﬂ*(Ef‘E*j *(cu*) O<g<lay>0 (1.6)

Konkurergné tlaky na domacom trhu predstavuje podiel cemkicerénych domacich
tovarov Pc na zahrarinych marginalnych vyrobnych nékladoch v mene inmgrart
Dopytové tlaky na zahratmom trhu su merané kapacitnym vyuzitim zahfiagji firmy
CU’ ap je konstanta. Vymenny kurz modZethydleZitym faktorom nakladovej funkcie
zahrantnych firiem. Po dosadeni takto definovanej marze wdéahu (1.5) a po

zlogaritmovani dostavame:

Py =(-@) & +¢* p, +(1-@)* ¢ +y*cy +a, (1.7)
Kde t predstavujecasovy index. Vyraz(l-¢) zodpoveda koeficientu PTE, teda
parcialnej elasticite cien importov idadom na zmeny vymenného kurzu,¢pm
O0<¢<l. Ak ¢=1, vplyv PTE na importné ceny bude nulowo znamena, Ze
zahrantny exportér stanovi ceny importov rovné cenam dacha&onkuregnych
vyrobkov. Zmeny vymenného kurzu a nasledne aj n§kimhraniného exportéra pri
nezmenenomcu sU absorbované do marze. Ateda nie sU prenaSanien
importovanych tovarov. Ak = Pzmeny vymenného kurzu a zahgamyich nakladov
su plne prenasané do cien importov, teda vplyv RaEmportné ceny je Uplny, marza

ostava nezmenena a cena domacich vyrobkov nemeéniigullyv na cenu importov.

1.6.2 Model vychadzajuci z predpokladu LOOP  *

V modeli 1B sme odhadovali importné ceny na zakladativneho zakona jednej ceny
(vztah (1.3)), kde P reprezentuju ceny importovanych tovarovz azahrantné ceny
exportovanych tovarov oztime PPf o ktorych predpokladame, Ze st okrem iného aj
funkciou premennych pouzitych v mark-up modeli. Id#enkrétne o zahratmé
marginalne naklady, kapacitné vyuZitie exportéreemy domacich konkurénych
vyrobkov, teda:

PPIZ = f{C",CU",P.,in¢}. (1.8)
Vysledny tvar rovnice po zlogaritmovani vyzera edsivne:

P =7* ppi, +@* e +v, (1.9)

Tento model nazveme modelom 1B abudeméom hovori ako o model

vychadzajucom z LOOP.

* Pouzité v [1]
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Obidva tieto modely, ako aj modely z nich vychadzejsa nachadzaja v tvare
vSeobecnej rovnice uvadzanej v [12]

p,=a+B*E +y* X, +tY*Z +¢&, (1.10)
kde p; je cena produktu v cene importujuceho tlBuje nominalny vymenny kur2s je
proxy premenna pre vyrobcove nakladyZa ozna&uje d’alSie premenné, ktoré
potencialne m6zu pombwysvetlt’ pohyb cien.
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Kapitola 2

Praktickd cast’

2.1 KonStrukcia ¢asovych radov

Pri odhadovani vplyvu PTE sa odpéalpracova s disagregovanymi datami, ndko

je kazdé priemyselné odvetvie Specifické a predqmtdkine, Ze aj stupePTE bude

v jednotlivych odvetviach rézny. Aj idesa vSetky premenné potrebné pre nasu analyzu
nezverejuju priamo v disagregovanej podobe, my sme sasiaig’om dosiahnuti&o
najpresnejSich hodndét odhadovanych parametrov, ilsnaahradi’ vhodnymi
aproximaciami.

Pouzili sme Stiirocné ¢asové rady pre obdobie 1998 Q1 az 2008 Q3 (spolu 43
pozorovani) prispdsoberideneniu priemyselnej vyroby do 14-tich vyrobnychvetvi
pod’a NACE Rev.1.1 klasifikacie. Zoznam pouZitych premennych a ichoajmacii

najdeme v tahlike 2.1.

> NACE Rev.1.1 je Statisticka klasifikacia ekononyick cinnosti Eurépskeho spajenstva a je totozna
so Statistickou odvetvovou klasifikaciou ekonomichycinnosti OKE® Rev. 1.1 pouzivanou na
Slovensku
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Tabuka 2.1: Pouzité premenné a ich aproximacie

ozn. |Definicia Aproximacia Zdroj

UVI  [ceny importovanych tovarov unit value indexy impiSlovenska | SU SR a vlastné vgpo
NEER | nominalny vymenny kurz nominalny efektivny vymgrkurz OECD a vlastné vypty
USD [nominalny vymenny kurz nominalny vymenny kurz SKED | OECD a vlastné vygty
ULC? |zahrantné néklady prace jednotkové néklady prace Eurostktstné vypoty
ULCP |domace naklady prace jednotkové néklady prace SU SR

PpP Ceny tovarov domacich vyrobcov indexy cien priemyselnych vyrobcov 30 SR

uréenych na Slovensky trh uréenych na domaci trh
PP? Ceny tovarov zahra#imych vyrobcov indexy cien priemyselnych vyrobcov Eurostat a viastné vypty

uréenych na Slovensky trh uréenych na export
produkind medzera ziskana pouzitin
HP-filtra na HDP Slovenska
produknd medzera ziskana pouzitin
HP-filtra na HDP krajin exportérov
Harmonizovany index spotrebfikych
cien na Slovensku

GAPP [Kapacitné vyuZitie na doméacom trhu Eurostat a vlastné vypty

GAP? |Kapacitné vyuzitie na zahramiom trhu Eurostat a vlastné vypty

HICFP [Domaca cenova hladina Eurostat a vlastné vypty

Harmonizovany index spotrebfkych

HICP? |zahranéna cenova hladina cien krajin exportérov

Eurostat a vlastné vypty

HICP_EP |Naklady na Energiu na Slovensku Index cien enerHiiiGP na Slovenslu Eurostat a vlastné wtpo

Index cien energii z HICP kraj

HICP_F |Naklady na Energiu v zahrai Eurostat a vlastné vypty

exportéro'
OIL  |cena ropy Cena surovej ropy, BRENT EIA
mzd® |kupyschopnasobyvatdstva SR index priemernej meésaj mzdy v SR SU SR a vlastné vipp

Data smeserpali z databaz Statistického Uradu Slovenskajligiy, Narodnej banky
Slovenska, Eurostatu, OECD a z EIA/Setky ¢asové rady sme podobne ako v [1]
prepcitali na cenové indexy Wb bazickému obdobiu 2004 Q1 anasledne
zlogaritmovali. Zahragnych exportérov sme aproximovali najvyznamnejSimi
partnermi SR, ato pdvodnymi 12-tinflenmi eurozény dalej len EA12), Ceskou
republikou, Ma’arskom, Ptskom a Ruskom. Tieto krajiny tvorili v roku 2008
priblizne 66% celkového dovozu Slovenska. Z tycléi®?o tvoril import z EA12
priblizne 53%, X eskej republiky 17,1%, z Mearska 7,6%, z Aiska 5,9% a z Ruska
16,4%.

® Energy information administration — Official Engrstatistics from the U.S. Government
"EA12 tvoria: Rakusko, Belgicko, Finsko, Francuzskemecko, Grécko, Irsko, Taliansko, Holandsko,
Portugalsko, Spanielsko a Luxemburgsko.
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mEA 12 BEA12

m Ceska republika B Ceska republika

@ Madarsko
O Madarsko
O Polsko
O Polsko
m Rusko
Ozbytok sveta M Rusko
Obrazok 2.1 Teritorialna Struktur: Obrazok 2.2: Normovana teritorialna
dovozu Sk Struktura aproximovaného dovozu SR

O v

Zo Struktary zahragného obchodu taktiez vyplyva, Zecginu tovarov neenergetického
charakteru dovazame z krajin EAlQeskej republiky, Mdarska a Piska. Naopak,
dovoz z Ruskej federacie tvoria hlavne nerastnéviiny ako ropa a zemny plyn.

Preto sme ako aproximaciu zahkar@ho dovozu neenergetickych tovarov zvolili
zahrantie reprezentované krajinami EA12(eskou republikou, Mdarskom

a Pdskom, kde vahu danej krajiny reprezentuje vzdypegliel na aproximovanom

dovoze do SR. Normovanu vahu krajikyv caset ozn&ujeme premennow, ,.

Pri aproximacii zahratineho dovozu nerastnych surovin sme predpokladddicrg

dovoz z Ruskej federacie uskéiovany v americkych dolaroch.

Ceny importovanych tovarov

Vyvoj cien importovanych tovarov sme aproximovala rdisagregovanej urovni

pomocou indexov cien v zahrgnbm obchode (UVI) zverejnenych Statistickym
uradom Slovenskej republiky. Udaje su sledované&@éne na zéklade indexov typu

Unit Value zostavovanych z hodnotovych a mnoZzstelinydajov uvedenych na

jednotnych colnych dokladoch a INTRASTAT-8Klaseniach. Tento vyvoj sa sleduje
za cely svet zvlaSpre vyvoz a dovoz. Nas bude zaujthten UVI na strane dovozu.

UVI index je definovany nasledovne:

S i=1..15; t=1..43; (2.1)

8 INTRASTAT systém je systém Statistického tpigania, ktory umoduje zbierd, spraciva a
poskytov& Udaje o obchodovani s tovarom medinskymi Statmi EU. Toto zisvanie postupne
nahradza monitorovanie uvedenej tovarovej vymeogtpednictvom colnej Statistiky
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kde V,, je hodnota aQ, je mnoZstvo importovaneho tovaru vo vyrobnom odvet

| vcaset.

Vyvoj cien sa sleduje na vybranom subore repren¢owa Tie boli vybrané na zéklade
Gdajov z bazickych rokov. Kritériom pre zaradengprezentanta do vyberu bol jeho
roény podiel na celkovom dovoze SRgs bazického roku. Do vyberu boli zaradené
tie reprezentanty, ktorych d¢oa hodnota dovozu pokryla spolu minimalne 70%
celkového dovozu. V sasnosti sa UVI sleduje na 593 vybranych reprezémtana
indexy sa publikuja v disagregovanej podobe lpod21 tried a 97 Kkapitol
harmonizovaného systémdiglej len HS). Uvddzame v prilohe.

Pre naSu analyzu sme podobne ako v [1] potreb@vadpdsobi HS na klasifikaciu
vyrobnych odvetvi NACE Rev. 1.1. Prisp6sobenie aaade niZSie v talilke ¢. 2.2

Tabu’ka 2.2: Prispésobenie tried HS jadNACE Rev. 1.1 klasifikacie

klasifikacia o
odra ) ' aproximacia:
P nazov odvetvia kapitoly podra
NACE HS
Rev. 1.1
D priemyselna vyroba 97 kapitol HS
DA vyroba potravin, napojov a tabakovych vyrobkov 1.az 2:1{.Skap|tola
43, 50, 51, 52,
. e - 53, 56, 57, 58,
DB vyroba textilii a vyrobkov z textilii 59, 60, 61, 62,
63, 65, 66
DC vyroba koZe a vyrobkov z kozZe 41,42, 64
DD vyroba dreva a vyrobkov z dreva 44, 45, 46
DE ;/I);Eoba celuldzy, papiera a vyrobkov z papiera, wadd'stvo a 47, 48, 49
DE vyroba koksu, rafinovanych ropnych produktov a gagch 27
paliv

28, 29, 30, 31, 32,
DG vyroba chemikalii, chemickych vyrobkov a umelytékien 33, 34, 35, 36, 37,

38, 54, 55
DH vyroba vyrobkov z gumy a plastov 39, 40
DI vyroba ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkdda s 25 26
porcelanu ’
72,73,74, 75,
DJ vyroba zakladnych kovov a vyrobkov zhotovenydwowzov 76,78, 79, 80,
81, 82, 83
DK vyr9ba _s_trojov a zariadeni inde nezahrnutych a 84. 93
ne3pecifikovanych
DL vyroba elektrickych a optickych zariadeni 85, 90
DM vyroba dopravnych zariadeni 86, 87, 88, 89
. o - . . 67,71, 92, 94,
DN vyroba inych inde neSpecifikovanych a nezahrclutypvarov 95 96 97

-23 -



Vyslednu Struktdru dovozu v jednotlivych bazickydobiach, poth klasifikacie NACE
Rev. 1.1. vidime na obrazku 2.3.

100%
90% - - - pu— -
80% +---{  f-------
0% +---1 -
60% -~ "ol
swo| TR
40% -
30% -

ODL

20% +--- - - -
10% -
0% BDF

1998-2000 2001-2003 2004-2008 ODM

EDD
EDC
ODN
ODB
EDE
EDI

ODA
EDH
ODG
EDJ

ODK

Obréazok 2.3: Struktdra dovozu SR paadvetvi NACE Rev.1.1. klasifikacie
v jednotlivych bazickych obdobiach.

V sasnosti tvoria najuiiu ¢ag’ ndSho dovozu tovary z odvetvia vyroby dopravnych
zariadeni DM (18,5%), vyrobky z koksu, rafinovammpmé produkty a jadrové paliva
DF(17,3%) a elektrické a optické zariadenia DL(%6)9Naopak najmensiéas’ nasho
dovozu v sasnosti tvoria vyrobky z drevarskeho priemyslu DBR%%), koziarskeho
DC(1,34%) a z textilného priemyslu DB(2,21%).

UVI maja pri merani vplyvu PTE nieK&o nedostatkov kvalitativneho charakteru. UVI
rozliSuje iba zmenu ceny daného vyrobku,c@m nedba na zmenu jeho kvality.
NerozliSuje tak medzi vykonntisu PC alebo vybavou automobilu. Napriklad ak
dovezieme v jednom obdobi 1000 ks Skody Fabia ladakj vybave a celkovej
hodnote 10 mil. EUR a v druhom obdobi 1000 ks SkBdpia s luxusnou vybavou
v celkovej hodnote 12 mil. EUR, UVI index sa nany&w sledovanom obdobi o 20%
¢o by mohlo signalizowa20% tny narast cien automobilov. V skinosti vSak ceny
automobilov rovnakej zri&y a vybavy mohli zostana nezmenenej Urovni.

Dalsi problém UVI vznika pri agregécii indexov.dRa sa pri nej s nemenrtosi
vahovej Struktiry dovozu pas celého obdobiaprisiichajiceho k bazickému roku.

Nasledne tak dochadza ku skokovitym zmenam Stryktd¥| v prechode medzi

® Jedno bézické obdobie trva zajne 5 rokov
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jednotlivymi bazickymi obdobiami. V naSom pripadedsledované obdobie 1998 Q1
az 2008 Q3 rozdelené do troch takychto obdohf. teabu’ka 2.3.

Tabu’ka 2.3: Zmeny bazickych rokov

obdobie obdobie 1998 - 2000 obdobie 2001 - 2004 obdobie 2GI®S,
bazicky rok 1995 =100 2000 =100 2004 =100

Skokovité zmeny na vyvoji UVI, sme sa v analyze Zdhaliminova® zavedenim

dummy premennycf.

Zahraniéné naklady préace:

Tato premennd sme aproximovali nakladmi na jedngtiéce v zahrabi:

Wage, . * employe
Su pgitané akouLC,,, = ge,ki;Roqp YEaR , 1=1..15; k=1..4; t=1...43
kit

(2.2)

kde Wage, je index hrubych miezd a platovemployees, je index pdétu
zamestnanych aPROD,, je index produkcie v krajinek vo vyrobnom odvetvi

I avcaset. Premenné su sezdénne upravené a index produkicpgibpdsobeny peiu

pracovnych dni. Vysledné zahramé jednotkove naklady pratd C’, su pditané ako

vazeny priemer s vahovymi koeficientmi imposy, .

4
ULC/ =D ULC,, *W,,,i=1..15;t=1..43 (2.3)
k=1

Domace naklady prace
Doméce naklady prace v odveiva véaset budeme oznmva ako ULCS,.
Na ich aproximaciu sme pouzili jednotkové nakladsage (unit labour costs)

v disagregovanej forme ptal NACE rev 1.1. klasifikacie zverejnené Statistitky

aradom Slovenskej republiky.

% bummy premenné st v naSom pripade definované allggoo obdobie zmeny, teda 2000 Q4
a 2003Q4, a potom ako jednotky.
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Nominalny vymenny kurz
Tato premennd budeme aproximéyaomocou efektivneho vymenného kurzu (nominal
effective Exchange ratealej len NEER), ktory sme skonStruovali ako vazprigmer

indexov vymennych kurzov Krajin s vahovymi koefidi@i importu w, , .

4
NEER =>'e, *W,,, t=1..43 (2.4)
k=1

kde g, je index vymenného kurzu medzi SKK a menou zakinajikrajiny uteny ako

podiel p@tu jednotiek doméacej meny za jednotku zahfiagji meny, pretransformovany
tak, aby mal v obdobi 2004 Q1 hodnotu 100.

V odvetvi DF (vyroba koksu a rafinovanych ropnyatoguktov a jadrovych paliv) sa
obchoduje vyline s americkym dolarom, a preto sme pouzili nami®#EER index
vymenného kurzu medzi SKK a USD.

Domace vyrobné ceny tovarov ufenych na slovensky trh
Doméce vyrobné ceny tovarovéanych na slovensky trh, boli aproximované indexom

d
it

cien vyrobcov na domaci trh. Budeme ho anva’ PPI kde i predstavuje

priemyselné odvetvie &as.

Zahraniéné vyrobné ceny tovarov utenych na slovensky trh
Ceny tovarov zahraémych vyrobcov utenych na slovensky trh boli aproximované
vazenym priemerom indexov cien zahtayich vyrobcov ufenych na export

s vahovymi koeficientmi importw, , .

4
PPI; =Y PPl *W,, i=1.,15 t=1..43 (2.5)
k=1

kde PPI, . predstavuje index cien vyrobcovcenych na export v krajing& v odvetvi

i avcaset.
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Kapacitné vyuZzitie na domacom trhu

Kapacitnym vyuZitim na domacom trhu zachytavame amam dopytové tlaky.
Aproximovali sme ich produinou medzerou, ktord sme definovali ako percentualnu
odchylku skuténého HDP od potencialneho HDP na Slovensku.

HDR?
HDR®

GAPR’ ={ —1}*100, t=1,...,43 (2.6)

kde HDPZ®predstavuje skutmy a HDRPpotencialny Hruby domaci produkt na

Slovensku ufeny aplikovanim Hodrick-Prescott filtrd'&lej len H-P filtet?).

Kapacitné vyuzitie na zahran&nom trhu
Kapacitné vyuZitie na zahramiom trhu sme vyjadrili ako vazeny priemer prottugch

medzier s vahovymi koeficientmi importy, .

4
GAR* =Y GAR, *W,, , t =1,...43,

k=1

kde GAR, je produkna medzera v krajink v caset

Domaca cenova hladina

Domacu cenovu hladinu sme aproximovali harmonizgramdexom spotrebitskych
cien (Harmonized index of consumer pricé&lej len HICPY. Nasledne sme sa
pokusili prepoji’ niektoré polozky HICP na vyrobné odvetvia. Prepigemedzi
metodikou COICOP a NACE rev 1.1. uvadzame v tdke ¢.2.4. Index domacej

cenovej hladiny v odvetvia véaset ozn&ime akoHICPifi'

1111] H-P filter patri k Statistickym metédam odhaplodukénej medzery, resp. potencialneho produktu.
Casovy rad rozklada na dve zlozky, cykliaki@ trendoviy*, takZey=c+ yi*. Jeho aplikacia je zaloZzena
na minimalizacii variancie cyklickej zlozky penalizanej varianciou druhej diferencie trendového
komponentuwty*. Filter ugi trendovl zloZku minimalizovanim nasledovnej piagihej funkcie:

. «\2 L /N * * « |2

man(yt ~Yi ) +/12[(yt+1 ~Yi )_ (yt - yt—l)] :
A t=1 t=2

Kde y* je hadana trendova zlozkahaje parameter vyhladenia, gom pre Stwroéné data sa odpaota

pouzi’ hodnotah=1600, ktord sme pouzili aj my.

2HICP je indikator inflacie a cenovej stability gadmetodiky Eurépskej centralnej banky (ECB), ktory

zjednotil metodiku narodnych cenovych indexov (C&d) takej miery, aby ich bolo mozné navzajom

porovnavd. V indexe HICP sa sleduje cenovy vyvoj spotrdisikg k6S definovany metodikov COICOP.

Dany kb3S pozostava z rovnakych komponentov. IclyedihvSak prispdsobené sledovanej krajine.

13 COICOP (Classification of Individual Consumptiop Burpose) je klasifikacia individuéalnej spotreby

pod’a (Eelu pouzitia. Individualna spotreba doméacnostéleai do 12 oddeleni, ktoré galej ¢lenia do

-27 -



Tabu’ka 2.4: Prisp6sobeni@sti spotrebitiského koSa HICP pdd NACE Rev.1.1
klasifikacie

klasifikacia aproximacia:
podra NACE nazov odvetvia b '
Rev. 1.1 COICOP
D priemyselna vyroba 00
DA vyroba potravin, napojov a tabakovych vyrobkov 1,02
DB vyroba textilii a vyrobkov z textilii 031, 051252
DC vyroba koZe a vyrobkov z koze 032
vyroba celul6zy, papiera a vyrobkov z papiera,
DE 095
vydavatdstvo a tl&
DE vyroba koksu, rafinovanych ropnych produktov a 045
jadrovych paliv
DG vyroba chemikalii, chemickych vyrobkov a umelych 0611
vlakien
DI vyroba ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkdda s 054
a porcelanu
. . - : . 053, 091, 082,
DL vyroba elektrickych a optickych zariadeni 1212 13
DM vyroba dopravnych zariadeni 071
. L g . . 0511, 055,
DN ;/gcgtr)(;avlnych inde neSpecifikovanych a nezahrnutych 0921 92, 0931,
0932, 1231

Zahraniéna cenova hladina
Zahranéna cenova hladinu v jednotlivych odvetviach prieeipej produkcie sme
aproximovali vazenym priemerom HICP v jednotlivyckrajinach s vahovymi
koeficientmi importuw, , .

4
HICR: =Y HICR, *w,, i =1...15;t =1,...43

k=1
kde HICP,,  je Harmonizovany index spotreligkych cien v krajinek, v odvetvii a

v caset .

Kapyschopno®’ obyvatd’stva v SR
Kapyschopno$ obyvatdstva v SR sme aproximovali indexom priemernej mzdy

v slovenskom hospodarstve zverejnenym Statistickgamom Slovenskej republiky.

skupin atried. COICOP Kklasifikacia sa pouziva rajpri zostavovani indexov merajlcich vyvoj
spotrebit&skych cien akymi su napriklad CPI (consumer pnmek) alebo HICP (harmonised index of
consumer prices)
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2.2 Metodolégia odhadu dlhodobych vz tahov

2.2.1 Korelacie medzi vymennym kurzom a jednotlivym i éast'ami
cenového re tazca

Z Ciste Statistického lladiska mézeme vyjadrivztah medzi dvoma premennymi
pomocou korelacie. Pre odhad vplyvu vymenného kuayednotlivécasti cenového

refazca tak dostdvame nasledovnéavwy:

Pre vzah medzi vymennym kurzom a cenou importovanychrtoxa
couVI, .., NEER)

NEER)= Jvar(UVl,Hs) .Jvar(NEER)

cor(UVI

s=0,.4 (1K)

it+s?

Pre vxah medzi vymennym kurzom a cenou doméacich vyrobcov:
coPPI2,.,NEER)

JvarPpPI®, )+ /vaNEER)

cor(PPI2..,NEER) =

it+s?

s=0,.4 (2K)

Pre v2ah medzi vymennym kurzom a spotrebsteymi cenami:
coMHICR®,_,NEER)

JvarlHICR?, )* . [var(NEER)

cor(HICPD

It+s?

NEER)=

s=0,..4 (3K)

Suavis medzi vySkou importnych cien a vyrobnymi canaslovenskych vyrobcov

mozZeme odhadnina zaklade ich vzajomnej korelacie vyjadrenejpimom:

coMPPIZ,.,UVI, )

JvarPPI®,. )* - lvarfuvi,, )

cor(PPIZ,,,UVI, )=

it+s?

s=0,.4 (4K)

a suvis medzi cenami domacich vyrobcov a kKogei spotrebitéskymi cenami

pomocou vEahu:
coMHICR?, ., PPI?)

JvarHICR?,,)* . [varlPPI?)

cor(HICR?,, PPI? )=

it+s?

s=0,.4 (5K)
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V rovniciach (1K) az (5K) predstavujedané vyrobné odvetvie & casové oneskorenie
do jedného roka medzi premennymi. Napriek tomukdeelacia nema zmyslupiné
ekonomické vysvetlenie, ziskam&ou prvy obraz o vzajomnom ftahu danych
premennych, ktory méZzeme nasledne poréwadhadnutymi hodnotami z dlhodobych

vzt'ahov.

2.2.2 Odhad dlhodobého vplyvu vymenného kurzu naje  dnotlivé
€asti cenového re t'azca

V empirickej literatare tykajucej sa odhadu vplywymenného kurzu do rdéznych
cenovych indexov sa zvyknu vyuztvamajma nasledujuce tri pristupy: i)Standardny
jednorovnicovy regresny pristup, ii) stacionarna R/Avektorova autoregresia) a iii)
Johansenov kointegmay pristup. Vzliadom na kratkasc¢asovych radov a mnozstva
»Skokov* v nich obsiahnutych diaka zmenam metodik vo vykazovani analyzovanych
veli¢cin sme sa rozhodli podobne ako v [1] pdudiandardny jednorovnicovy regresny
pristup. Najprv sme otestovali rad integracie premyeh pomocou testov jednotkového
korena, konkrétne pomocou Augumented Dickey-Fuller testhillips-Perron testu
(dalej len ADF a PP test). Nasledne sme postupowlfg dvojkrokového algoritmu
Engle Grangera:

Krok 1: Pomocou metédy najmensich Stvorcov sme didbidnodoby vzah.

Krok 2: Otestovali sme stacionaritu rezidui. Pbk&l stacionarne, znamena to, ze

medzi premennymi v dlhodobomtiahu existuje kointegracia.

2.2.2.10dhad dlhodobého vrahu medzi vymennym kurzom a
dovoznymi cenami

Na odhad dlhodobého tahu medzi vymennym kurzom a dovoznymi cenami sme

pouZzili nasledovné modely.

Prvy model ozn&eny 1A vychadza z Mark-up modelu a je definovangatiom:

UVI,, =a,, * NEER +a,, * PPI® +a,, *ULCZ +a,, * GAR” +¢,, (1A)
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Cena importovanych tovarov jenom modelovana pomocou vymenného kurzu, ceny
domécich konkuremych tovarov, nakladov na pracu v zahtana kapacitnym
vyuzitim exportéra. @akavame pozitivhu zavislbsceny importovanych tovarov od

vSetkych vysvdujucich premennych.

Druhy model oznéeny ako 1B vychadza zo zakona jednej ceny (LOOR) a

definovany vZahom:

UV, = B, * NEER + B, * PPI7 + ¢, (1B)

Cena importovanych tovarov jenom modelovana pomocou vymenného kurzu a cien
tovarov zahrarhych vyrobcov utenych pre slovensky trh. Opacakavame pozitivnu

zavislog od oboch vysvéujucich premennych.

2.2.2.20dhad dlhodobého vrahu medzi vymennym kurzom a cenami
tovarov domacich vyrobcov ugenych na slovensky trh

Na odhad dlhodobého vahu medzi vymennym kurzom a cenami tovarov domécich
vyrobcov utenymi pre slovensky trh sme pouzili dva priame nipd2A, 2B) a jeden
nepriamy model (2C). Odhadovali sme v nich cenyatov domacich vyrobcov
uréenych pre slovensky trh v zavislosti od importnyclen zahrarinych tovarov,
domécich nakladov na pracu, domécich nakladov eagana od kapacitného vyuZitia
domacich vyrobcov. Opa otakavame pozitivny vah medzi vysvdbvanou

a vysvelujacimi premennymi.

V modeli 2A sme pouzili namiesto cien importovanytdvarov priamo premenné
ovplyviiujice cenu importovanych tovarov ffadmodelu 1A vychadzajuceho z Mark
up modelwim sme dostali wah:

PPIi'?t =a,;* NEER +a,, *ULCft +ay; * GAP? +a,; *ULCi"Dt +

(2A)
+ag * HICP_E” +a,, *GAR® +¢,,
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V modeli 2B sme pouzili namiesto cien importovanyivarov priamo premenné
ovplyviiujuce cenu importovanych tovarov gad modelu 1B vychadzajuceho zo
zakonu jednej ceny (LOOP). Dostali sme takalie

PPlll,Dt = ﬁl,i * NEER +ﬂ2,i * PPII%t +ﬁ3,i *ULCII,Dt +ﬁ4,i * HICP_EtD +ﬁ5,i * GAFt)D +£i,t
(2B)

V modeli 2C sme pouzili ceny importovanych tovaraproximované UVI indexmi
importu a vplyv vymenného kurzu na ceny tovarowsiekych vyrobcov g@enych na
doméci trh sme skimali nepriamo cez ceny importgetartovarov. Dostali sme tak

model:

PP'R = yl,i *UVIi,t +y2,i *ULCIDI +y3,i * HICP_EID +y4,i *GAFI)D +£i,t (ZC)

Nepriamy odhad PTE v odvetvi tak dostaneme ako interval medziigini

koeficientov y,; *a,; ay,, * B,;, kdea,; a B,; st odhady koeficientov z modelov 1A

resp. 1B ay,; je odhad z modelu 2C.

2.2.2.30dhad dihodobého vrahu medzi vymennym kurzom
a spotrebitd’skymi cenami na Slovensku

Na odhad dlhodobého tahu medzi vymennym kurzom a spotrefsteymi cenami na
Slovensku sme pouZzili tri priame modely (3A, 3B,)3jeden nepriamy model (3C).

V modeloch 3A,3B a 3C sme odhadovali spotrékké ceny na Slovensku pomocou
cien priemyselnych vyrobcov ¢gnych pre doméci trh a kipyschopfms na doméacom
trhu reprezentovanou priemernou mzdou.

V modeli 3A sme namiesto cien domacich priemyséinyuyrobcov uéenych na
domaci trh pouzili priamo premenné ovpiyyice cenu priemyselnych vyrobcov pad

modelu 2A. Dostali sme tak ¥ah:

HICP® = a,, * NEER +a,, *ULC? +a,, * GAF* +a,, *ULCD +

(3A)
+ag, * HICP_E? +a,, *GAR® +a,, *mzdd +¢,,
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V modeli 3B sme namiesto ceny domacich priemyséinygrobcov uéenych na
domaci trh pouzili priamo premenné ovpiyyice cenu priemyselnych vyrobcov pad
modelu 2B. Dostali sme tak tah:

HICRY = B, * NEER + f3,; * PPI + B, *ULC} + B, * HICP_E + (38)

+ B * GAR” + Bei ™ mzdd +¢, t

V modeli 3C sme pouzili ceny domacich priemyselnyglobcov utenych na domaci
trh a vplyv vymenného kurzu na spotrebsie ceny sme skimali nepriamo cez index
cien domacich priemyselnych vyrobcowenych pre slovensky trh. Dostali sme tak

vzt'ah:

HICP®? =y, * PPI® +y, *mzdd +y,, *HICP_E” +¢,, (3C)

V modeli 3D sme vychadzali zo zdkona jednej ce@P). Spotrebiteské ceny sme v
nom odhadovali prostrednictvom spotrebsteych cien v zahradi a vymennym

kurzom. Dostali sme tak vah:

HICP? =4, * NEER +J,, * HICP? +¢,, (3D)

2.2.3 Prispb6sobenie modelov na odhad vplyvu PTE Spe  cifikam
vyrobnych odvetvi DF a DG

V odvetviach vyroby koksu, rafinovanych ropnych gwktov a jadrovych paliv (DF)

a chemikdlii, chemickych vyrobkov a umelych vlaki@»G) sme sa rozhodli pouZi
odliSné modely ako v ostatnych odvetviach. Dovodmifakt, Ze véSina zahragného
obchodu v odvetvi DF je uskuitovana v americkych dolaroch s Ruskou federaciou,
aze vodvetvi (DG) sa pri vyrobe pouzZiva ropa dkavnd surovina. V oboch
odvetviach hra tedaricovu ulohu cena ropy obchodovana v USD, ktora tdicadza

ceny tovarov zahraémych vyrobcov pouzité v ostatnych odvetviach.

Importné ceny tak budeme model6éwegyluéne pomocou ceny ropy a vymenného kurzu
medzi Slovenskou korunou a Americkym dolarom. Deestde tak vZah:
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UVIi,t = ﬁl.i *USQ +:6,2,i * OILt +£i,t (1E)

Ceny domécich vyrobcov budeme modelbyaodobne ako v ostatnych odvetviach
v zavislosti od importnych cien, domacich nakladw pracu a kapacitnym vyuzitim

domécich vyrobcov. V modeli 2E nahradime importngygaremennymi z modelu 1E a
priamym spdsobom tak odhadneme vplyv zmeny vymenkéhzu na ceny domacich

vyrobcov. V modeli 2F spravime tento odhad nepriarep odhad vplyvu importnych

cien na ceny vyrobcov.

Dostavame tak nasledovné modely:

PPIS = B, *USD + 3,, *OIL, + B, *ULC, +GAP® +¢, (2E)

PPI> = B, *UVI,, + B, *ULC", +GAP® +¢,, (2F)

Spotrebitéské ceny sme modelovali iba na zaklade vymennéhaukiwceny ropy
a nakladov na pracu a produej medzery.

HICR? = B, *USD + 3,; * OlL, + B, *ULC], +GAP® +¢, (3E)

Vysledky odhadov vplyvu PTE v tychto odvetviach még vel'mi nepresné nak&o
cena energii (DF) ako aj farmaceutickych produki®G) je do ukitej miery
regulovana Statnymi institiciami. Svoju uUlohu tathrava vladou wovana vyska
spotrebnych dani z pohonnych hmoét, aradom pre &egulsi€ovych odvetvi ufena
cena plynu, elektrickej energie atepla, auradome polfad nad zdravotnou

starostlivogou uena cena liekov.

2.2.4 Testovanie hypotéz

V modeloch dlhodobého vahu 1A az 3E sme pomocou Waldovho testu testovali
hypotézu H; o nulovosti a hypotézu ¢ o Uplnosti prenosu zmeny cien medzi
jednotlivymi ¢ag’ami cenového t@zca v nepriamych modeloch a o nulovosti alebo
aplnosti vplyvu PTE na konkrétn&asti cenového razca v priamych modeloch.

Nezamietnutie hypotézy ddv priamych modeloch nazéie nedokonald konkurenciu
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alebo uéovanie cien v mene importujucej krajiny. Naopakareietnutie hypotézy &

znai dokonall konkurenciu alebodaavanie cien v mene exportéra.

2.2.5 Nedostatky modelov

Hlavnym nedostatkom tychto modelov je, Ze neuvazmjgzné efekty zmeny
vymenného kurzu na ostatné exogénne premennésamoitni endogenitu vymenného
kurzu. DalSou limitaciou je presnésaproximacii jednotlivych cenovych indexov. Aj
v literatire sa mozZzeme ¢&itet’, Ze ak robili odhad PTE dva rézne tirfydi rovnakou
metodou, doSli k réznym vysledkom, n&ko zvolili rozdielne zdroje a aproximacie
dat.
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KAPITOLA 3

Vysledky

3.1 Vysledky korelacii medzi vymennym kurzom a jedn  otlivymi
c¢astami cenového re tazca

Z vysledkov korelacii v taliikdch D.1 az D.5 v Dodatku postupne vidime, Ze k&jad
Statisticka zavislas(v&Sia ako 0,7) medzi vymennym kurzom a cenou impartgeh
tovarov je v odvetvi vyroby papiera a celulézy (Dégva (DD), gumy a plastov(DH),
textilu a odevov (DB) elektrickych a optickych zateni (DL) a dopravnych zariadeni
(DM). V odvetvi DB mdZeme pozorowatakmer nezmenenu, v DD a DH dokonca
rastucu zavislaspri oneskorenych reakciach.

a zariadeni inde neSpecifikovanych (DK). Zapornaistds® sa objavila v odvetviach
vyroby rafinovanych a ropnych produktov (DF), chkati (DG), nekovovych
mineralnych vyrobkov (DI) a vyrobkov z kovov (DJ). odvetvi DF a DG mézZe Isy
zaporna zavislasimportovanych tovarov od vymenného kurzu spdsobegativnou
korelaciou medzi cenou ropy a USD (-0,76) a fakt@m,na vySke importnych cien
zohrava v tychto odvetviach &iu rolu cena ropy ako vplyv zmeny vymenného kurzu.
Negativnu zavislasmedzi cenou ropy a vymennym kurzom s USD méZerdetvina

obrazkue. 3.1.
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Obrazok 3.1: V#ah medzi cenou Ropy Brent a vymennym kurzom s USD

Vo vysledkoch korelacii medzi cenami domacich vgmb a vymennym kurzom
mozno badé pomerne vysoku zavislts(0,68) iba v odvetvi vyroby dopravnych
zariadeni (DM). NizZSiu korelaciu na urovni (0,45\®31) pozorujeme v oneskorenej
reakcii vyrobcov v odvetvi vyroby textilu a odevddB) a gumy a plastov (DH).
V ostatnych odvetviach je zavistoskdr zaporna. Tento jav je vysvetlitg nizkou
konkurencieschopnésu v danych odvetviach na slovenskom trhu ako atypmou
konvergenciou naSej cenovej hladiny k cenovej hiadeapadnej Eurépy. Domaéaci
vyrobcovia si tak mézu dovdlinarast cien svojich vyrobkov aj napriek dihodobej
apreciacii vymenneho kurzu. V odvetvi vyroby elieklych a optickych zariadeni (DL)
na Slovensku méze Bynizka az zadporna korelacia spdsobend nezatiglosien
vstupov od vymenného kurzu so zapadnou Eurépourkekie vasina komponentov

dovazana z krajin vychodnej Azie.

Priama Statisticka zavislbsnedzi vymennym kurzom a vysSkou spotrekste/ich cien

na urovni 0,84 sa potvrdila len v oddeleni elektyah a optickych zariadeni (DL) a
dopravnych zariadeni (DM), gom v oddeleni DM existuje aj suvistbs oneskorenou
reakciou spotrebitskych cien. V ostatnych oddeleniach sa vyskytlar sk@porna

zavislog. Ako je mozné vidig z tabi’ky D.5 vySka spotrebitskych cien na Slovensku
zavisi najma od cien domacich vyrobcov¢omn svedi vysoka Statistickd zavislts
v odvetviach DA, DC, DF aDlI (nad 0,9), a v odvath DB,DE a DG (nhad 0,8).

Taktiez sa potvrdila vysoka Statisticka zavislasedzi vySkou importnych cien a cenou
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domacich vyrobcov na agregovanej arovni vo vyS8 0yysoka zavislas(nad 0,8) sa
potvrdila aj v odvetviach DC, DF, DG, DI, DJ a DM.

Musime vSak podotkni Ze vysledky korelacii medzi vymennym kurzom
a jednotlivymic¢ag’ami cenového tiazca musime bfaen vé'mi orienta&ne, nakdko
nezolfadiuju mnoZstvo faktorov akymi st napriklad nakladypracu, cena energii,
globalna cena vstupov ako aj globalny cenovy viwdpnom odvetvi. Z tohto dévodu

budeme klasvysSiu vahu zavislostiam zistenym pomocou modeldvaz 3E.

3.2 Vysledky dlhodobych odhadov vplyvu vymenného ku rzu
na jednotlivé ¢€asti cenového re tazca

3.2.1 Vysledky odhadov vplyvu vymenného kurzu nace  ny
importovanych tovarov

Vysledky odhadov koeficientov z dlhodobychtahov ziskanych modelom 1A najdeme

v tabuo’ke D.6 v Dodatku. Odhady dlhodobého vplyvu vymemndturzu na ceny

importovanych tovarov spadaji do intervaltt 027;114) z¢oho je 60% odhadov

signifikantnych na hladine vyznamnosti 1%. VSetkigngikantné odhady su

z intervaIL( 0,3;1,14>. Po zratani vazeného aritmetického priemeru odhdeoE vo

vSetkych vyrobnych odvetviach, kde vahy predstavegistipenie dovozov daného
odvetvia na celkovom dovoze tovarov priemyselnejolly, dostavame priemernu
hodnotu PTE na arovni 0,480 je viac ako nam vysSlo priamym odhadom na
agregovanej urovni (0,31). Znamena to, Ze do cexozbv sa premietne priblizne 30 az
45% celkovej zmeny vymenného kurzu. NajblizSie nkajamuto odhadu hodnoty PTE
v odvetviach vyroby potravin, napojov a tabaku (DAgxtilu a odevov (DB),
rafinovanych ropnych vyrobkov a jadrovych paliv j#kovov (DJ).

NajvysSie hodnoty (u#ie ako 0,75) vychadzaju pre odvetvia vyroby kdZ€) strojov
(DK), dreva (DD) a papiera a celulézy (DE).

Naopak najmenSie a zaravenesignifikantné hodnoty odhadov (menSie ako 0,2)
dostavame pre vyrobné odvetvia vyroby chemikaliGfPnekovov (DI), dopravnych
zariadeni (DM) a inde neSpecifikovanych tovarov DN

Hypotézu nedokonalej konkurencie na trhu a zaroseanovovanie cien v mene
importéra nezamietame v pripade vyrobnych odvetviizkymi a nesignifikantnymi
hodnotami odhadov. (v odvetviach DB, DG, DI, DM B)DNaopak uplny PTE, ktory
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interpretujeme ako dokonall konkurenciu na trhlAraeei ako stanovovanie cien
vV mene exportéra nezamietame v odvetviach s ndmy38odnotami odhadov PTE
(v odvetviach DD,DE a DK).

Obrézok 3.2 znézauje rozdiely medzi dlhodobymi odhadmi PTE v modelid AB.

@ odhady PTE z modelu 1A m odhady PTE z modelu 1B

Obrazok 3.2: porovnanie dlhodobych odhadov PTE v hocti€lA a 1B

Vidime, Ze odhady z Modelu 1B su vocgine pripadov o ni® vysSie. VSetky odhady

PTE vmodeli 1B s zintervalu- 049146), pricom signifikantné odhady su

z intervalu<032147> pri priemernej vyské odhadu PTE na Grovni 0,58. Najgie

rozdiely v odhadoch vznikli v odvetviach DB, DD, D®M a DN. Musime v3ak
podotkn@, Z7e vkazdom zo spominanych odvetvi bol a&spmden odhad
nesignifikantny na hladine vyznamnosti 5%. V mod#&isme nezamietli nulovo$TE
znamenajuceho nedokonald konkurenciu a zd@rgt@novovanie cien v mene importéra
iba v pripade odvetvia vyroby nekovov (DI). Naoggitny PTE tieZ interpretovany ako
dokonala konkurencia alebo stanovovanie cien v nexpertéra nebol zamietnuty vo
v&sine vyrobnych odvetvi (DB, DD, DH, DJ, DK, DN). ysedky odhadov

koeficientov a testov z Modelu 2 najdeme v f&auD.7.

4 vazeny priemer odhadov PTE, kde véhy tvori podiglortu daného odvetvia na celkovom dovoze
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3.2.2 Vysledky odhadov vplyvu vymenného kurzu na ce  ny tovarov
domacich vyrobcov ur éenych na doméaci trh

Odhady koeficientov vplyvu vymenného kurzu na céowarov domacich vyrobcov
z modelu 2A najdeme v tatke D.9. VysSka odhadu vplyvu PTE na ceny vyrobcov sa

v jednotlivych vyrobnych odvetviach pohybuje v invale <— 012;0,72>. Odhady
signifikantné na drovni 5% hladiny vyznamnosti sgaddo intervalu(011,072).

Véazeny priemer odhadu PTE je na arovni 0¢@3je viac ako nam vySlo priamym
odhadom na agregovanej urovni (0,16). ZnamenaetaloZzcien doméacich vyrobcov sa
premietne priblizne 15 az 25% celkovej zmeny vynédron kurzu. NajblizSie maju
k tomuto odhadu hodnoty odhadov vo vyrobe potravépojov a tabakovych vyrobkov
(DA), dreva (DD) a elektrickych a optickych zariad¢DL).

NajvysSie hodnoty odhadov (vysSie ako 0,5) namiwgriemyselnych odvetviach
vyroby odevov a textilu (DB), gumy a plastov (Didppravnych zariadeni (DM) a inde
neSpecifikovanych a nezahrnutych tovarov (DN). N#opnajniZzSie a zarovie
nesignifikantn& odhady koeficientov PTE nam vysli v odvetviach virdtmze (DC),
chemikdlii (DG), nekovovych vyrobkov (DI), kovov J{p a strojov (DK).
K nezamietnutiu Uplného PTE, znamenajuceho dokonalakeenciu a zarowve
uréovanie cien v mene exportéra nedoSlo v ani jednogrobnom odvetvi.
K nezamietnutiu hypotéZ§ o nulovom prenose zmeny vymenného kurzu do cien
domécich vyrobcov doSlo vo §&ine odvetvi s niz§im odhadom stapgPTE (DC, DD,
DG, DI, DJ, DK, DL).

Na obrdzku 3.3 mame zobrazené porovnanie dlhodobgbadov vplyvu vymenného
kurzu na ceny domacich vyrobcov ziskanych z mod2ka 2B.

!> Na hladine vyznamnosti 5%
' Na hladine vyznamnosti 5%
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@ Odhady PTE z modelu 2A m Odhady PTE z modelu 2B

Obrazok 3.3: Porovnanie odhadov dlhodobého PTE z imo@& a 2B

Vidime, Ze odhady koeficientov PTE sU v modely 2Batsiny odvetvi priemyselngj
vyroby nizSie ako v modeli 2A. Vazeny priemer odindlr'E v modeli 2B je na urovni
0,13 ¢o je menej ako nam vyslo priamym odhadom (0,27)jv&&ie rozdiely

v odhadoch PTE vznikli v odvetviach vyroby koZe (D@ppravnych zariadeni (DM)
a inde neSpecifikovanych tovarov (DN). Podobne akuoodely 2A bola hypotéza o
aplnosti PTE zamietnutd vo vSetkych vyrobnych odwaetvia hypotéza o nulovom
PTE nebola zamietnuta na hladine vyznamnosti 5%vetechch (DD, DG, DI, DK a

DL). Vysledky odhadov koeficientov a testov z Mad@B najdeme v talike D.10.

Pomocou modelu 2C sme odhadovali vplyv vymennéhzikwina ceny vyrobcov
nepriamo. Najprv sme pomocou modelov 1A a 1B odhgi{v vymenného kurzu na
ceny dovozu a potom pomocou modelu 2C odhadli vpiysky dovoznych cien na
ceny domacich vyrobcov. Dostali sme tak intervahamtljaci vplyv vymenného kurzu
na ceny vyrobcov. Odhady koeficientov modelu 2C dzaéne v tabike D.11.
V priemyselnych odvetviach vyroby odevov a tex{iB), chemikalii (DG), nekovov
(D), dopravnych zariadeni (DM) a inde neSpecifitoych tovarov (DN) bol aspio
jeden koeficient odhadu PTE z modelu 2A alebo 2Bteriale odhadu PTE ziskaného
pomocou modelu 2C. V ostatnych odvetviach s vynimlamvetvia vyroby gumy

a plastov (DH) vysSiel odhad PTE pomocou modelu 2@ivgko v modeloch 2A a 2B.
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3.2.3 Vysledky odhadov vplyvu vymenného kurzu navy  Sku
spotrebite I'skych cien

Priamy vplyv vymenného kurzu na vysku spotrdisiks’ch cien sme sledovali pomocou
modelov 3A a 3B. Odhad koeficientu PTE do spotrébikgch cien bol v pripade
modelu 3A na drovni 0,10 a 0,16 v pripade modelu IB znamena, Ze zmena
vymenného kurzu sa premietne do vySky spotrésltech cien na trovni 10 az 16%.
Takyto relativne nizky vplyv vymenného kurzu na oglk inflaciu je spésobeny najma
zvysSujucim sa podielom domacich faktorov na vysegdoene v obchodovdieych
tovaroch ako aj vysokym podielom neobchodokajeh tovarov a sluzieb v
spotrebitéskom koSi HICP. Na z#atku sledovaného obdobia tvorili priemyselne
vyrabané tovary 56% a v&isnosti uz iba 49% z koSa HICP. Zastupenie jedryathiv
tried tovarov pri vypéte celkového indexu spotredigkych cien je znazornené na
obrazku 3.4.

O DA
DB
OoDC
ODE
B DF
@ DG
m DI
ODL
B DM
m DN
O ostatné

Obrazok 3.4: Zastupenie jednotlivych vyrobnych odivetStruktare HICP
v roku 1998 (Vavo) a v roku 2008 (vpravo)

Ako mdZeme vidié na obrazku 3.5 najvysSie hodnoty dosahuju odhdady Wskupine
elektrickych a optickych zariadeni (DL), dopravnychariadeni (DM) ainde
nespecifikovanych tovarov (DN). V tychto skupindbbhl odhad PTE z modelu 3A

vyrazne vysSi ako v pripade modelu 3B.
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|celkova DN

O odhady PTE z modelu 3A ® odhady PTE z modelu 3B

Obrazok 3.5: Porovnanie odhadov dlhodobého PTE z lmo8& a 3B

Signifikantné hodnoty odhadu PTE na Urovni pribliZzn27 boli dosiahnuté v triede
odhad PTE bol prekvapujuco v skupine potravin, napajtabakovych vyrobkov (DA).
Z&aporny odhad PTE z modelu 3A v tejto skupine mézedmppsobeny nezéadnenim
prenosu cien agrokomodfitdo vyslednych spotrebitskych cien. Nepresntodhadu
PTE vo vyrobnom odvetvi chemikalii (DG) mobéze tbgpdsobena faktom, Ze
v spotrebitéskom koSi HICP je toto odvetvie zastupené len faenackymi

vyrobkami, ktoré tvoria len zlomok z celkovej prédie tohto odvetvia.

Na odhad prenosu vymenného kurzu do spotridifeh cien tovarov v odvetviach
vyroby elektrickych a optickych zariadeni (DL) apdavnych zariadeni (DM) sme sa
rozhodli pouzf aj model 3D vychadzajuci zo zakona jednej ceny QE) ktory
predpoklada rovnaku cenu danych vyrobkov vo vSétigrajinach. V odvetvi DM sme
odhadli PTE na arovni 0,88 a pomocou Waldovho teste :iezamietli hypotézu
absolutneho zakona jednej cetiyg,mdZe signalizovaurcovanie cien v mene exportéra
alebo takmer dokonall konkurenciu v danom odvetvbdvetvi vyroby elektrickych

a optickych zariadeni bol stup€TE tiez pomerne vysoky, ale uz iba na arovni 0,41
a nasledne sme testom zamietli hypotézu o platre@tona jednej ceny v tomto

odvetvi.

17 Ceny agrokomodit za sledované obdobie nie $fierdostupné
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3.2.4 Vysledky postupného prenosu vplyvu vymenného kurzu
pozd Iz cenového re tazca vo vybranych priemyselnych
odvetviach

Na obrazku 3.6 sme zobrazili signifikantné odhaglywu vymenného kurzu na
jednotlivécasti cenového tazca.

Odhad vé&kosti PTE

1.4 -
1.2 f-——————- §
l -
8 ®
0.8 - o ® ®
[ ]
o6 4+---———--® -~~~ ®
‘ [ ]
0.4 8 o 4
[ J
0.2 -
o [ J
importné ceny ceny vyrobcov spotrebitéske
ceny

Obrazok 3.6: signifikantné odhady vplyvu PTE do jatimgch ¢asti cenového tazca

Mbzeme si vSimnt) Ze sa naplnili naSe¢akavania o postupnom poklese vplyvu PTE
napri¢ cenovym réazcom. Pri importnych cenach nadobudal&iréa signifikantnych
odhadov PTE hodnoty z intervalu 0,4 az 0,9, #attavo vyrobnych cenéch to bolo uz
len na drovni 0,2 az 0,4. Tento fakt je vysvelhitg zvySenym vplyvom domacich
faktorov akymi su napriklad naklady na pracu alpbdiel doméacich komponentov na
kongnej cene vyrobcov. Naopak, rozdiel medzi vplyvom Pii& ceny vyrobcov
a vplyvom PTE na spotrebiké ceny je minimalny a pri niektorych odvetviaeh |
dokonca vplyv PTE na spotredigké ceny vysSi. Tento jav je vysvetlitg hlavne
dvomi ¢initelmi. VySka PTE jetahana nadol zvySujucim sa gom domacich
faktorov, akymi su napriklad naklady na distribusinramci SR alebo prevadzkoveé
néklady na chod predajni. Naopak vplyv PTE je zvg$gv podielom findlnych
zahrantnych vyrobkov v konénej spotrebe domacnosti. Vysledny narast aleboegokl
vplyvu PTE v réazci medzi cenami domacich vyrobcov a kameni spotrebitéskymi
cenami je tak z Jiej miery ovplyvneny podielom zahr&nich vyrobkov na celkovej
spotrebe. Dékazom toho su napriklad ceny dopravagciadeni (DM) kde vplyv PTE
vzrastol z 0,18 az 0,55 pri vyrobnych cenach a®34 az 0,88 pri spotrebitkych
cenach. Podobne tomu bolo aj v elektrotechnickonenpysle (DL), kde nebol
zamietnuty nulovy vplyv vymenného Kkurzu na vyrobmgeny, zatii c¢o

v spotrebitéskych cenach bol vplyv vymenného kurzu na Grovnad®4%.
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Vybrané priemyselné odvetvia

V tabu’ke 3.1 uvadzame postupny prenos vplyvu zmeny vyélemnkurzu do

jednotlivychc¢asti cenového tazca.

Tabu’ka 3.1: prenos zmeny vymenného kurzu do jednothivasti cenového fazca

uvi PPI HICP
od . od ” z UVI do PPI od | do z PPl do HICP

D | 0.31] 0.70, 0.1 0.27 0.42 0.10 0{16 0.45
DA | 0.32| 0.46| 0.117 0.13 0.59 -0.168.03 0.81
DB | 0.32| 0.92| 0.4 0.5% 0.54 0.27 027 0.58
DC | 0.75| 0.79] -0.320.02 0.57 0.1 0.2y 0.58
DE | 1.14| 1.19] 0.26 0.31 0.55 0.15 0}(26 0.27
DG | 0.09| 0.32] 0.08 0.08 0.69 -0.38.19 0.52
DI |-0.49|-0.27|-0.14| -0.12 0.39 0.26| 0.30 0.60
DL | 0.45| 0.57| -0.04 0.20 0.72 0.32 0.64 0.87
DM | 0.20| 0.60| 0.1 0.5% 0.83 0.31 0488 1.10

Ako si mdézeme vSimnlv odvetvi vyroby potravin, napojov a tabakovychobkov
(DA) sa prenasa vymenny kurz do importnych cienribairovni 32 az 46%o0 zn&i,
Ze exportéri zahrna viac ako polovicu zmeny vyméon&urzu do svojej marze.
Taktiez mdZzeme vidie relativne vysoky (59%) ¥ah cien domacich vyrobcov,
a zahraninych vyrobkov utenych na slovensky trh. Spotreligké ceny reaguju péd
nasho odhadu na zmenu cien vyrobcov na urovni 8l&mer nulovy az zaporny
odhad prenosu zmeny vymenného kurzu do cien potremdZzeme bralen vémi
orienta&ne nakdko mdze by ovplyvneny prudkym narastom cien agrokomodit (a ty
aj potravin) Wasoch silnej apreciacie slovenskej korunygsoroku 2008. Preto sa skor
priklaname k odhadu ziskanému nepriamo, ktory vravi 0A22% prenose zmeny

kurzu do spotrebitiskych cien.

V odvetvi vyroby odevov a textilu (DB) nam vySigjsifikantny odhad vplyvu PTE na
importné ceny na urovni 92%p svedi o uovani cien v mene exportéra. Domaci
vyrobcovia reaguju na cenovu politiku dovozcov it arovni 54% zoho vyplyva
zhruba 50% prenos vymenného kurzu do cien vyrobBod’'a naSich odhadov beru
obchodnici v odvetvi odevov a textilu zmeny cienrobcov a exportérov  pri

cenotvorbe do Uvahy len na Urovni 5886, znamena 27% prenos zmeny vymenného
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kurzu do spotrebitskych cien. Nizka reakcia obchodnikov na zmeny y5fmennom
kurze mdZe by spdsobend vysokym podielom dovozoWimy vtomto odvetvi

a nezahrnutim krajin vychodnej Azie v efektivnormepnnom kurze (NEER).

V odvetvi vyroby koZe a vyrobkov z koZze (DC) mézZemdiet' signifikantny vplyv
vymenného kurzu na ceny importov na drovni 75 a%.7®ko problematické sa
v tomto odvetvi zdaju hyudaje o cenach domacich vyrobcov. 2% nesignifikant
odhad, nepopierajuci nulowsvplyvu PTE do cien vyrobcov by sa eSte dal
interpretovd, avsak silne signifikantny odhad na Urovni -32%n@@nterpretovatay.

Z tohto dévodu sa sfiahneme na nepriamy odhad. Ten vychadza zo zavishesizi
importnymi cenami a cenami slovenskych vyrobcov mavni 57%, ¢co nam robi
nepriamy odhad vplyvu PTE na vyrobné ceny na urovna# 45%. Prenos zmeny
ceny vyrobcov do spotrebliskych cien bol pokh signifikantného odhadu na udrovni
58%, ¢o dava nepriamy odhad vplyvu PTE na kéme spotrebitésk( cenu na drovni
24 az 26%c0 je v sulade so signifikantnym priamym odhadom PTRozlelu 3A na

urovni 27%.

V odvetvi vyroby celul6zy, papiera a vyrobkov z jgap (DE) sme odhadli vplyv PTE
na importné ceny na udrovni viac ako 100%, a v mobt&l sme nezamietli hypotézu
uplného PTE. Doméaci vyrobcovia beru pri cenotvorbeldahy ceny importovanych
tovarov na drovni 55% a zmena vymenného kurzu \glya ich vyrobné ceny len na
arovni 26 az 31%. Odhad Urovne prenosu zmeny cigiobeov do konénych

spotrebitéskych cien je na Urovni 27%p by malo davénepriamym odhadom vplyv
PTE na spotrebitské ceny iba na drovni 7 az 8%. Priamym odhadom wnanel vyssi

vplyv PTE a to na arovni 15 az 26%.

V odvetvi vyroby koksu, rafinovanych ropnych protinka jadrovych paliv (DF) ndm
z odhadov modelu 1E vySla prekvapujuco nizka (428b)jslos importnych cien od
vymenného kurzu s americkym dolarom. Do cien vyoohsa premietol vplyv PTE iba
na udrovni 32%. Nizka Urowevplyvu vymenného kurzu na spotreligké ceny na
arovni 6% modZze by spbdsobovand umelym zasahovanim Statnych inStitdeii

uréovania koneénych cien energii a pohonnych hmét.
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V odvetvi vyroby chemikdlii, chemickych vyrobkovumelych viakien (DG) sa
nepreukazal signifikantny vah medzi vymennym kurzom a cenovou hladinou
v jednotlivych ¢astiach réazca, apreto sme sa pokusili modetovato odvetvie
podobne ako odvetvie vyroby koksu a rafinovanycbngeh produktov (DF). Pri
takomto pristupe sme ziskali nizky, av3ak signiftkg vplyv zmeny vymenného kurzu
do cien importérov na urovni 15%. Vplyv PTE do ciejrobcov bol odhadnuty
modelom 2E na arovni 10%. Nizky (na urovni 5%) odRadE, nezamietajuci hypotézu
nulového vplyvu vymenného kurzu na spotrdlske& ceny v tomto odvetvi moézetby
spbsobeny wovanim cien liekov Uradom pre d@d nad zdravotnou starostlivos
ako aj nepodchytenim celej vyroby tohto odvetviapwetrebnom kosi HICP.

V odvetvi vyroby skla, porcelanu a ostatnych nekgrebh mineralnych vyrobkov (DI)

sa nevyvratila hypotéza o nulovom vplyve PTE na irtigo ceny, ako aj na ceny
domécich vyrobcov v ani jednom modeli. Z toho vyalyZe cenotvorba zahrénich
exportérov nie je ovplyovana vplyvom vymenného kurzu na ich marzu, a ceny
prispésobuju cenam domacich vyrobcov. Rothodelu 2C existuje signifikantna 39%
zavislos' medzi importnymi cenami a cenami slovenskych vgosbv tomto odvetvi.

Pri skimani zmien spotrebiigkych cien v zavislosti od zmien vymenného kurze sm
museli obmedzitoto odvetvie iba na vyrobky zo skla a porceldaré sa nachadzaju

v kosi HICP. Signifikantny odhad vplyvu PTE do spbitd’skych cien bol na takto

zUzenom odvetvi na Urovni 26 az 30%.

V odvetvi vyroby elektrickych a optickych zariadgiiL) sme odhadli vplyv zmeny
vymenného kurzu do spotreldisiych cien na arovni 45 az 57%. Vplyv PTE na ceny
domacich vyrobcov sa nepotvrdil, Kenebola zamietnuta hypotéza nulového PTE ani
v modeli 2A ani v modeli 2B. Pdd odhadu z modelu 2C sa v3ak potvrdila zawvislos
cien vyrobcov od importnych cien na Urovni 72%. iBbb&’ medzi cenou domécich
vyrobcov a spotrebitskou cenou bola odhadnuta na Grovni 87%plm vyplyva
nepriamy odhad vplyvu PTE na spotrebste ceny vo vySke 28 az 358 je o trochu

nizsi odhad ako priamy odhad z modelov 3A a 3B a&Mrovni 32 aZ 64%.

V odvetvi vyroby dopravnych zariadeni (DM) bol sidg@ntny odhad vplyvu PTE na
importné ceny na urovni 60%. Odhad vplyvu PTE do bgseh cien bol na arovni

55%, a pri ukeni nepriamo cez 83% odhad vplyvu dovoznych ciemymabné ceny na
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arovni 50%. Odhad vplyvu zmien cien vyrobcov na keysspotrebitéskych bol
odhadnuty na arovni 110%, pom Waldov test nezamietol Uplnogrenosu cien
vyrobcov do spotrebitskych cien. Priamym odhadom sme pomocou modeloa 3B
ziskali signifikantny odhad vplyvu PTE do spotrebste/ch cien na arovni 78 az 88%.
V pripade modelu 3D nebola zamietnuta hypotézalmoap PTE, a v pripade modelu
3A bola tato hypotéza zamietnutd az na 10% hladiymnamnosti. Vo vSetkych
modeloch, kde vystupovala premenna zachytavajllceaaBné ceny vyrobcov gené
na export, bol ich vplyv na vSetkyanky cenového t@azca odhadnuty na urovni blizkej
100%. Nizsi odhad vplyvu PTE na dovozné ceny v tamdicetvi iba na Urovni 20% pri
nesignifikantnom odhade modelu 1A alebo 60% pmisigpntnom odhade modelu 1B
moze by spbsobovany uz skér spominanymi obmedzeniami W\dexov, ktoré

nedokazu dostatoe dobre popisekvalitativne rozdiely.

Vyrobné priemyselné odvetvia spolu

Pomocou modelov 1A a 1B sme odhadli prenos vymemkéhzu do importnych cien
na urovni 31 az 70%. Pomocou modelu 2A a 2B smdedids odhadli prenos
vymenného kurzu do cien domacich vyrobcov uz lednoani 16 az 27%0 naznauje

zniZenie vplyvu vymenného kurzu v cenovomazei o polovicu. O tomto zniZzeni
svedi aj 42% odhad prenosu zmeny ceny importovanyclartov do cien tovarov
domacich vyrobcov ziskaného pomocou modelu 2C. drenySky cien vyrobcov na
celkovu arové spotrebitéskych cien bol odhadnuty modelom 3C na urovni £5%e

v zhode s priamym odhadom vplyvu zmeny vymennéhalkaa inflaciu na arovni 10
az 16% ziskanym pomocou modelov 3A a 3B. V odvetemyselnej vyroby tak
moZeme skonStatovgpostupné znizovanie vplyvu vymenného kurzu z 300@% na

vstupe na urovel0 az 16% na vystupe u spotrebdteZnamena to, Ze de'spercentna
depreciacia vymenného kurzu spodsobi datigtoinflacny tlak v ekonomike iba na

arovni jedného az 1,6 percenta.
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Odhad vplyvu PTE

importné ceny vyrobné ceny celkova inflacia

Obrazok 3.7: Postupny pokles vplyvu PTE na jednotlasti cenového tazca na

agregovanej arovni
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Kapitola 4

zZaver

Uvedena praca sa zaoberala odhadom vplyvu vymenkeizu na jednotlivétasti
cenového réazca od importnych cien nackatku, cez ceny doméacich vyrobcov az po
spotrebitéské ceny na konci za sledované obdobie 1998Q1-2008€xnotlivétasti
cenového réazca boli aproximované odvetviami priemyselnej WyroPri odhade
vplyvu PTE sme vychadzali z mark-up modelu, modelcheglzajuceho z relativneho
zakona jednej ceny a z modelov z nich odvodenydethy nase modely sme skumali
na trhu s tovarmi priemyselnej vyroby, o ktorych esnpredpokladali, Ze su
segmentované. Okrem vplyvu vymenného kurzu odhddoesge modely aj vplyv
ostatnych faktorov. V importnych cenéch to bolirzattné naklady na pracu, kapacitné
vyuZitie exportéra aceny domacich konkurgrch vyrobkov. Pri odhade cien
domacich vyrobcov sme skumali vplyv importnych ceedomacich nakladov na pracu
a energiu. Pri skimani vyvoja spotrebiteych cien sme uz okrem spominanych
faktorov pouZili aj ukazovatekipyschopnosti domaceho obyJvatya. Kel'Zze bola
kvalita a kratko$ ¢asovych radov jednym z hlavnych limitujucich fakterpre vyber

a pouzitie ekonometrickych nastrojov, rozhodli ss@ena odhad vplyvu PTE potiZi

metddu najmensich Stvorcov.

Vysledkom naSej analyzy su odpovede na tri zakladazky poloZzené v Uvode.

V otazke dlhodobého vplyvu vymenného kurzu na jéldmo ¢asti cenového razca
sme zaznamenali postupny pokles vplyvu PTE v smeranportnych cien k cenam
uréenych pre spotrebifa, ¢cim sa potvrdili naSe gakavania ako aj zavery mnohych
teoretickych a empirickych Stadii uvadzanych vrétére. Postupny pokles vplyvu PTE
bol zapréineny hlavne narastom doméacich faktorov vstupujudo vyslednej ceny.

Zatid’ ¢o je podiel domacich faktorov na importnych cendakmer nulovy, pri
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cenotvorbe domécich vyrobcov uz zohravaju déledliblhu ceny domécich vstupov ako
aj naklady na pracovnu silu. Celkovy dopad vplyviEPha vySku inflacie vyjadrenegj
ako narast cien obchodovitgch a neobchodovdieych tovarov utenych na spotrebu
je eSte viac znizeny zvySenym vplyvom domacich diadit v maloobchode ako aj

vysokym zastupenim neobchodovatgch tovarov v celkovom spotrebnom kosi.

V otazke odliSnosti vplyvu PTE v r6znych odvetviaamesmuseli skonStatovaryrazné
rozdiely vo vékosti vplyvu vymenného kurzu na jednotli¢asti cenového razca.
Rychlog’ akou sa tieto zmeny prenaSaju v jednotlivych odaeh sa tak vyrazne lisi,
Ze vazne spochyioje prace v ktorych bolo PTE merané na agregatnepur@pd’ sme
tak potvrdili mnohé Studie, ktoré podmigu presnot odhadu PTE studfmm

disagregéacie dat.

V otdzke celkového vplyvu vymenného kurzu na inflasme doSli k nasledovnym

zaverom:

Dlhodoby prenos zmien vymenného kurzu do dovozngmn na Udrovni celého
odvetvia priemyselnej vyroby ndm vySiel pomocou kagp modelu (1A) vo vySke 30
az 45% a pomocou modelu vychadzajuceho zo zakon&jjeeny (1B) na arovni 70%
¢o je menej ako 50% respektive 80% odhad ziskanlyzmanim obdobia 1998Q1 az
2006Q2 v [1]. Tieto nizSie odhady su vSak v suladézorom Oliveia, ktory vo svojej
praci[6] poukazal na fakt zniZujuceho sa vplyvu PTEase. Zdokumentoval takmer
50% pokles PTE medzi 80-tymi a 90-tymi rokmi dvadsiat stor¢ia a predpoklada

d’alSie zniZzovanie vplyvu PTE.

Dlhodoby prenos zmien vymenného kurzu do cien dathagyrobcov ndm vysSiel na
arovni agregatu celého priemyslu vo vySke 15 az Z%je v sulade s odhadom
Narodnej banky Slovenska [13] robenym za obdobi@918006. Poth ich analyzy
vySiel odhad PTE do cien vyrobcov jednym spésobomuravni 15%, a druhym
spbsobom zistili 15% prispdsobenie sa cien domaeigtobcov v horizonte do 1
Stvrtroku, 30% prispbsobenie sa v ramci prvého polrokaZ é60% prenos zmeny

vymenného kurzu v priebehu jedného roku.
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Dlhodoby prenos zmeny vymenného kurzu do celkoydky spotrebitéskych cien
nam vysSiel na Urovni 10 az 16%0 takmer presne kopiruje odhad centréalnej banky
[14], ktorej vySiel vplyv vymenného kurzu na inflaoy SR na drovni intervalu 10 az
20%. Ich bodovy odhad vplyvu PTE na inflaciu je nawvai 16,3%, ¢o plne
koreSponduje s nasim signifikantnym 16 percentngimadom z modelu 3B.

V praci sme pouzili viacero modelovgo nam umoznilo nahradli niektoré
nesignifikantné odhady vplyvu PTE, presnejSimi odhiadziskanych pomocou
ostatnych modelov. Takto sa nam podarilo zisiedativne presné odhady vplyvu PTE
nie len pozé¥ celého cenového tiazca, ale aj napriev jednotlivych priemyselnych

odvetviach.

Diplomovu pracu mézeme chépako isté rozSirenie prace diplomovej prace z roku
2007 [1], v ktorom bola skimana zavislosnedzi vymennym kurzom a vySkou
dovoznych cien. NaSa praca by sa dala eSte roasitestovanie niektoryckalSich
determinantov PTE akymi su napriklad otvorenksajiny, inflacné prostredie, vyvoj
menovej] politiky alebo vySka podielu zahramgch firiem na domécom trhu
v jednotlivych odvetviach. Taktiez by mohlo tbyaujimavé skimanie vyvoja PTE
v ¢ase. Kvalitativnym posunom v problematike by moHgt sledovanie cien
zahrantného obchodu zlladiska klasifikacie produkcie, ako aj presnej@enptnejSie

a dlhodobejSie metodiky v zhromidvani Udajov aich naslednom premietani do

jednotlivych ukazovat®mv ako aj simultanny odhad tahov cez VAR modely.
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Dodatok

Tabuka D. 1: Korelacia medzi UVI a NEER s oneskoreninjedimého roka

UVl UVl | UVl | UVles | UVl

D -0.20 -0.14 -0.11 -0.11 -0.11
DA 0.51 0.49 0.42 0.28 0.18
DB 0.82 0.84 0.83 0.83 0.81
DC 0.02 0.07 0.08 0.10 0.15
DD 0.52 0.61 0.68 0.73 0.75
DE 0.93 0.91 0.86 0.82 0.76

DF -0.57 -0.56 -0.56 -0.59 -0.63
DG -0.45 -0.39 -0.35 -0.33 -0.32
DH 0.73 0.79 0.83 0.89 0.88
DI -0.57 -0.56 -0.54 -0.52 -0.51
DJ -0.28 -0.28 -0.26 -0.25 -0.23
DK 0.09 0.20 0.26 0.34 0.33
DL 0.80 0.75 0.68 0.57 0.46

DM 0.72 0.71 0.69 0.63 0.52
DN 0.18 0.24 0.29 0.34 0.40

Tabu’ka D. 2: Korelacia medzi PP NEER s oneskorenim do jedného roka

PPP, | PPPyy | PPPu, | PPPus | PPPy,
D 034 | 029 | -023 | -017 | -0.11
DA -0.40 | -0.35 | -0.30 | -0.26 | -0.20
DB 0.19 0.25 0.30 0.35 0.45
DC -0.60 | -0.56 | -0.49 | -0.43 | -0.38
DD 039 | -047 | -0.48 | -047 | -0.45
DE -0.09 | -0.02 | 0.06 0.15 0.23
DF -0.62 | -0.61 | -0.61 | -0.62 | -0.64
DG 046 | 039 | -032 | -0.26 | -0.23
DH -0.06 | 0.03 0.14 0.24 0.31
DI -054 | 050 | -0.46 | -042 | -0.39
DJ -0.63 | -0.59 | -055 | -0.50 | -0.44
DK 046 | 041 | -036 | -0.31 | -0.26
DL -0.47 | -042 | -0.38 | -0.36 | -0.34
DM 0.68 0.67 0.63 0.60 0.59
DN 0.79 0.81 0.81 0.78 0.73
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Tabu’ka D. 3: Korelacia medzi HICPa NEER s oneskorenim do jedného roka

HICP®; | HICFP,,; | HICPP,., | HICPP 5 | HICPP,,,
D -051 | -0.46 | -041 | -0.37 | -0.34
DA -060 | -056 | -0.50 | -0.46 | -0.42
DB -020 | -0.16 | -0.12 | -0.10 | -0.08
DC -0.30 | -0.24 | -0.19 | -0.14 | -0.09
DE -050 | -046 | -0.42 | -0.41 | -0.40
DF -0.58 | -056 | -0.54 | -0.54 | -0.55
DG -0.65 | -0.60 | -057 | -053 | -0.51
DI 035 | -0.31 | -0.26 | -0.23 | -0.21
DL 0.84 0.81 0.78 0.74 0.68
DM 0.83 0.84 0.86 0.85 0.81
DN 0.70 0.79 0.83 0.83 0.77

Tabu’ka D. 4: Korelacia medzi PPk UVI s oneskorenim do jedného roka

PPP. | PPPuy | PPPy, | PPPus | PPPus

D 0.93 0.92 0.91 0.88 0.86
DA 0.18 0.24 0.26 0.22 0.23
DB 0.43 0.46 0.46 0.50 0.47
DC 0.68 0.74 0.81 0.85 0.88
DD -0.47 -0.43 -0.38 -0.40 -0.44
DE -0.08 -0.02 0.03 0.08 0.11
DF 0.96 0.92 0.86 0.79 0.72
DG 0.93 0.91 0.89 0.85 0.81
DH 0.51 0.56 0.61 0.63 0.59

DI 0.81 0.80 0.78 0.76 0.75
DJ 0.90 0.90 0.90 0.88 0.87
DK 0.69 0.73 0.76 0.77 0.77
DL -0.76 -0.73 -0.73 -0.74 -0.73

DM 0.81 0.79 0.72 0.60 0.44
DN 0.40 0.34 0.24 0.12 -0.01
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Tabu’ka D. 5: Korelacia medzi HICPa PPY s oneskorenim do jedného roka

HICP®, | HICPP,, | HICPP, | HICPP3 | HICPP,.4

D 0.96 0.95 0.95 0.94 0.94
DA 0.95 0.94 0.93 0.91 0.90
DB 0.80 0.80 0.80 0.79 0.78
DC 0.92 0.91 0.90 0.89 0.87
DE 0.82 0.82 0.82 0.81 0.81
DF 0.95 0.94 0.94 0.93 0.91
DG 0.89 0.87 0.84 0.82 0.79
DI 0.97 0.97 0.96 0.96 0.96
DL -0.79 -0.81 -0.82 -0.84 -0.88
DM 0.71 0.64 0.54 041 0.26
DN 0.72 0.73 0.67 0.56 0.38

PoznamkaV tabu’kach D.1, D.2, D.3, D.4 a D.5 su najgie korelacie zvyraznené. V pripade
odvetvia DF uvaZzujeme vymenny kurz SKK/USD.
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Tabu’ka D. 6: Odhad koeficientov dlhodobéhd’akau Modelu 1A

o 0y 03 04 R Ho1 Hoz

D 0.31*** || 1.13*** |-0.43*** 0.01 0.90 +++ +++
DA 0.46*** || -0.34** | 0.88*** | 0.03*** 0.67 +++ +++
DB 0.32 0.34* 0.32* 0.00 0.84 n ++
DC 0.79*** || 0.83*** |-0.64*** 0.01 0.87 +++ +
DD 1.12%** 0.52 -0.65* 0.06** 0.71 +++ n
DE 1.14*** | 0.41** | -0.55*** | 0.02** 0.93 +++ n
DG 0.09 0.94*** -0.04 0.01 0.88 n +++
DH 0.58*** | 1.03*** |-0.65*** | -0.03** 0.88 +++ +++
DI -0.27 0.65** 0.64* 0.01 0.72 n +++
DJ 0.41** || 0.76*** | -0.17** | 0.02*** 0.95 +++ +++
DK 0.81%** |[ 1.34*** |-1.11*** | 0.04*** 0.85 +++ n
DL 0.57*** 0.11 0.32** | 0.02** 0.83 +++ +++
DM 0.20 1.09*** | -0.31*** | -0.01 0.74 n +++
DN -0.17 1.18*** -0.10 | -0.12***| 0.85 n +++

Tabu’ka D. 7: Odhad koeficientov dlhodobéha’alau Modelu 1B

Bs B2 R? Hoz Hoz
D 0.70*** || 2.52*** 0.93 +++ ++
DA 0.32%** 0.31 0.53 +++ +++
DB 0.92%** 0.22 0.81 +++ n
DC 0.75*** | 1.00** 0.84 +++ +
DD 0.53* 0.11 0.66 + n
DE 1.19%** || 1.31*** 0.97 +++ +++
DG 0.32*%* | 1.59%** 0.91 ++ F++
DH 0.65** -0.84 0.72 ++ n
DI -0.49 1.19 0.68 n +++
DJ 0.89%** || 1.13%** 0.96 +++ n
DK 0.92*%** | 4.30** 0.62 +++ n
DL 0.45*** || 0.53*** 0.86 +++ F++
DM 0.60%** | 4.20%** 0.69 +++ ++
DN 1.47%** 0.75 0.61 +++ n

Tabu’ka D. 8: Odhad koeficientov dlhodobéhad’akhu Modelu 1E

Bl BZ R2 HOl H02
DF | 0.427* [0.59%* | 0.91 | +++ | +++
DG | 0.15%* | 0.23%* | 0.82 | +++ | +++
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Tabuka D. 9: Odhad koeficientov dlhodobéhad’akhu Modelu 2A

a az s Oy Qs Qs R? Ho1 | Hoo
D 0.16** || 0.48*** | 0.01** 0.12* 0.24*** | 0.01* [0.96| ++ | +++
DA | 0.11** | 0.80*** 0.01 -0.05 0.13*** 0.00 | 0.95 ++ | +++
DB || 0.55*** 0.12 0.01** | 0.17*** | 0.16*** | 0.01*** | 0.81| +++|+++
DC 0.02 0.78*** | -0.03*** 0.04 0.15%** 0.01 | 0.81 n |+++
DD 0.14 0.61*** 0.01 0.15** | 0.10*** | 0.01** | 0.01] n |+++
DE || 0.31*** | 0.66*** | 0.01*** | -0.07** | 0.10*** 0.00 |[0.95|+++|+++
DG 0.08 0.69*** 0.02* 0.00 0.23*** 0.00| 091 n |+++
DH || 0.54*** || 0.26*** | 0.03*** | 0.10** | 0.10*** 0.00 |0.85| +++|+++
DI -0.12* || 0.79*** -0.01 0.02 0.31***| 0.01*| 0.97 + |+++
DJ -0.07 || 0.48*** -0.02 0.34***| (.25*** 0.01 | 0.80 n |+++
DK 0.06 0.65*** | -0.02** 0.06 0.23*** 0.00 | 0.91 n |+++
DL 0.20 0.85*** | -0.03*** | -0.20*** | 0.15*** | 0.02*** 10.32| n |+++
DM || 0.55*** || 0.46*** -0.01 0.02 -0.04 0.00 | 0.29++|+++
DN [ O0.72*** 0.20 -0.03** 0.05 0.02 0.00| 0.65++| ++
Tabu’ka D. 10: Odhad koeficientov dlhodobéha’'atau Modelu 2B
B1 B2 B3 Ba Bs R® Ho1 | Ho2
D | 0.24** | 0.41** -0.01 0.18*** 0.00 0.97 | ++++++
DA | 0.20** [ 1.01*** | 0.16** | 0.11*** 0.00 0.92 ++| +++
DB | 0.45*** 0.10 -0.10 0.09*** 0.00 0.88 | +++++
DC | -0.35*** | 0.66*** | -0.09*** 0.02 0.00 0.96 | +++++
DD |[-0.26*** || 0.37*** -0.01 -0.02* 0.00 0.79 | ++H+++
DE | 0.24*** || 0.51*** | -0.07* | 0.12*** 0.00 0.95 | ++4+++
DG (| 0.11** || 0.98*** 0.04 0.11%** 0.00 0.97 +| +++
DH || 0.27*** 0.04 -0.08 0.10*** 0.00 0.86 | ++i+++
DI -0.14* || -0.72** -0.04 0.27*** 0.01* 0.97 +| +++
DJ 0.16* || 0.68*** | 0.17*** | 0.07*** 0.00 0.99 + | ++H
DK -0.10 1.02%** -0.05 0.13*** | -0.01** 0.95 +++
DL 0.00 -0.32***| 0.03** 0.03** 0.00 0.97 +++
DM || 0.18** 0.58 -0.06** -0.02 -0.01***| 0.68 ++ | +++
DN [ 0.35** -1.59 -0.09** 0.02 -0.01* 0.72 ++ +Ht
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Tabu’ka D. 11: Odhad koeficientov dlhodobéhad’atau Modelu 2C

Y1 Y2 Ys Ya R’ Ho: Ho:

D || 0.42%* || 0.37*** | 0.21*** | 0.01*** 0.95 +++ |+t
DA || 0.59*** || 0.26*** | 0.12*** | 0.01*** 0.90 +++ | +++
DB | 0.54*** | 0.35*** | 0.13*** 0.01 0.54 +++ | ++4
DC || 0.57*** | 0.27*** | 0.15*** 0.01 0.59 +++ | ++4
DD || 0.37*** || 0.51*** | 0.12*** | 0.03*** 0.92 +++ | +++
DE || 0.55** | 0.25*** | 0.20*** | 0.01*** 0.86 +++ | +++
DG || 0.69*** || 0.19*** | 0.14*** 0.01 0.85 +++ |+
DH | 0.45*** | 0.4*** | 0.16*** 0.01 0.69 +++ | ++H
DI | 0.39*** || 0.31*** | 0.31*** 0.01 0.82 +++ | ++
DJ || 0.70** || 0.21*** | 0.08*** | 0.01*** 0.96 +++ | +++
DK [ 0.38*** [ 0.42** | 0.17*** | 0.01** 0.81 +++ | +++
DL | 0.72** | 0.11** | 0.19*** | 0.01*** 0.35 +++ | +++
DM | 0.83*** [ 0.08** | 0.11*** | 0.01*** 0.28 +++ | +++
DN || 0.56*** || 0.35*** | 0.15*** -0.01 0.14 +++ | ++

Tabuka D. 12: Odhad

koeficientov dlhodobéha’atzu Modelu 2E

B1 B2 B3 Ba R Hor | Ho2
DF | 0.32%* [ 0.67* | 0.00 | -0.0L | 097 ] +++| ++
DG | 0.10% | 0.15%* | -0.12%* | -0.01* | 0.02 | +++ | ++4

Tabu’ka D. 13: Odhad koeficientov dlhodobéhad’atau Modelu 2F

B1 B2 Bs R? Hox Hoz
DF | 1.01*** -0.04 -0.04*** 0.93 +++ n
DG || 0.87** | 0.13*** | 0.00 0.79 o+ +

-58 -



Tabu’ka D. 14: Odhad koeficientov dlhodobéhad’atau Modelu 3A

2
(051 o2 o3 04 Os Og o7 R Hoa | Ho2

celkova|| 0.10 | 0.24**4 -0.01** 0.08 | 0.25***| 0.00* | 0.32*** |0.995| n |+++

DA -0.13** || 0.85*** 0.00 0.04 | 0.15*% 0.00 0.09* | 0.990 ++ | +++

DB 0.27*%** || 0.25*** 0.00 0.17***| 0.06*** | 0.00** | 0.25*** | 0.944| +++ | +++

DC [ 0.27%*[0.53** [ -0.02%* | -0.05 | 0.17**| 0.00 | 0.07 | 0.978+++|+++

DE 0.15** | 0.39*** | -0.01** | 0.04 | 0.16**| 0.00 | 0.26***|0.992| ++ | +++

DG 0.19 -0.01 -0.01 -0.15 -0.08 -0.01 1.07%9.948| n | +++

DI 0.30*** || 0.44*** 0.00 0.00 | 0.15* 0.00 | 0.12***|0.979|+++|+++

DL 0.64*** | 0.25 0.02** 0.12* 0.00 0.00 -0.01] 0.928++ | +++

DM [[0.78** | 0.44** | -0.02** -0.02 0.07 0.00 | -0.28* O0.76A++| +

DN 0.47%** || 0.41*** 0.00 0.06**| 0.04 0.00 0.00| 0.533++| +++

Tabu’ka D. 15: Odhad koeficientov dlhodobéha’atau Modelu 3B

B1 B2 Bs Ba Bs Bs R Ho: | Ho2

celkova| 0.16***| 0.13* | 0.13** | 0.25**| 0.00 0.32%** | 0.995 | +++| +++

DA 0.03 | 0.50***| 0.11** |0.08*** | 0.00 0.27*** | 0.979 n | +++

DB 0.27** 110.45** | 0.11*** | 0.06*** | 0.00 0.10** | 0.950 | +++| +++

DC 0.10 | 0.83***| -0.07** | 0.09*** | 0.00 0.05 0.971 n| ++t

DE 0.26*** | 0.20*** | 0.03 | 0.12***| 0.00 0.39*** | 0.989 | +++| +++

DG -0.35* | 0.65***| -0.03 -0.01 | -0.02** 0.74*** | 0.959 + | +++

DI 0.26*** (| 0.50*** | -0.02 | 0.09***| 0.00 0.16*** | 0.973 | +++| +++

DL [ 0.32%* [0.69%* | 0.07%* [0.16* | 0.00 | -0.25** | 0.966 | +++ ++i

DM 0.31** ||1.03*** | -0.10** | 0.12*** | -0.01** | -0.37*** | 0.836 ++ | +++

DN 0.23*** ||0.86*** | -0.01 | 0.07***| 0.00 -0.15*** | 0.749 | +++| +++4

Tabuka D. 16: Odhad koeficientov dlhodobéha’atau Modelu 3C

Y1 Y2 Y3 R? Hox Ho2
celkova| 0.45** 0.21* | 0.33*** | 0.974 +++ +++
DA 0.81*** | 0.07 | 0.12***| 0.936 +++ +

DB [0.58%* [[0.31%* [ 0.11%* | 0.806 | +++ | +++
DC [ 0.58%*[0.24%* [ 0.18%* | 0.925 | +++ | +++
DE | 0.27% | 0.4v* [0.33** | 0.946 | ++ Tt

DG 0.52 0.12 | 0.37** 0.847 n n
DI 0.6*** 10.33*** | 0.07* 0.900 +++ +++
DL 0.87*** | 0.26 -0.14* | 0.476 +++ n
DM 1.1%** | -0.07 -0.05 0.508 +++ n

DN 0.40** | -0.08 0.00 0.587 +++ +++
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Tabu’ka D. 17: Odhad koeficientov dlhodobéha’atau Modelu 3D

o > R? Hoz Ho2
DL 0.41*** || 0.71*** 0.95 +++ +++
DM 0.88*** | 0.55 0.70 +++ n

Tabuka D. 18: Odhad koeficientov dlhodobéha’atzu Modelu 3E

B1 B2 Bs Ba R Ho1 Hoz
DF 0.06 || 0.76***| 0.11 -0.08*** 0.90 n +++
DG 0.05 | 0.49***| 0.44*** 0.00 0.87 n +++

PoznamkaV tabu’kach D.5 az D.17 *, **, *** znamena signifikantnbparametrov na
hladine vyznamnosti 10%, 5% a 1%. +, ++, +++ znam@amietnutie nulovej hypotézy

na hladine vyznamnosti 10%, 5% a 1% a n znamenméggmietnutie.
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Priloha

Pouzité klasifikacie:

Definicie tried HS:

trieda

I
Il.
M.
V.
V.
VI.
VIL.
VIILI.

XI.
XII.
XIILI.
XIV.
XV.
XVI.
XVILI.

XVIIL.
XIX.
XX.
XXI.

Nazov triedy
Zivé zvieratd; Zivéisne vyrobky
Rastlinné vyrobky
Zivogisne a rastlinné tuky, oleje, vosky
Vyrobky potravinarskeho priemyslu; napdjgbak
Nerastné vyrobky
Vyrobky chemického priemyslu a pribuznyaiemyselnych odvetvi
Plasty, katuk a vyrobky z nich
Surové koze, kozky, usne, koZuSiny a \bkg z nich; cestovné potreby
Drevo a vyrobky z dreva, drevené uhlie,ddoa vyrobky zo slamy
Buniina, celul6za; zberovy papier; papier, lepenkaralvy z nich
Textilie a textilné vyrobky
Obuv, klobuky, dadzdniky, sidaiky, bice; upravené pera; umelé kvetiny
Vyrobky z kameaa, sadry, cementu, azbestiydy; keramika a sklo
Perly, drahokamy, drahé kovy; umela biZziggmince
Z&akladné kovy a vyrobky zo zdkladnych kovov
Stroje, pristroje, el. zariadenia, prig¢roa zdznam a reprod.obrazu a zvuku
Vozidla, lietadla, plavidl4 a dopravné zariadeni

Pristroje optické, fotograf., meracie, lekardkaginy a hodinky; hud.nastroje

Zbrane a strelivo; ictasti a prislusenstvo

Rb6zne priemyselné vyrobky

Umelecké diela, zberdieké predmety a staroZitnosti
NeSpecifikované
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Definicie kapitol HS:

kapitola

01
02
03
04
05

06
07
08
09
10
11
12
13
14

15

16
17
18
19
20
21
22
23
24

25
26
27

28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38

Nazov kapitoly

Trieda |

Zivé zvierata

Mé&so a jedlé droby

Ryby, kérovce, makkySe a ostatné vodné beagtav

Mlieko, vajcia, med, jedlé vyrobky Zigi&neho povodu

Vyrobky Ziv@&iSneho pbévodu inde neuvedené ani hezahrnuté
Trieda Il

Zivé stromy a ostatné rastliny; cily, korene; rezané kvety

Zelenina, jedlé rastliny, korene lahy

Jedlé ovocie a orechy; Supy citrusovych plaglovelénov

Kévagaj, maté a koreniny

Obilniny

Mlynské vyrobky; slad; Skroby; inulin; pSé&my lepok

Olejnaté semend a plody; priemyselnéierastliny; slama

Selak, gumy, Zivice a iné rastlinné@gy a vifazky

Rastlinné pletacie materialy a iné vyrobkytlhasého pévodu
Trieda Il

Zivaidne a rastlinné tuky a oleje; upravené jedlé tukgky
Trieda IV

Pripravky z mésa, ryb, kérovcov a z vodnyctstsesovcov

Cukor a cukrovinky

Kakao a kakaové pripravky

Pripravky z obilia, muky, Skrobu alebo z méigkukrarske vyrobky

Pripravky zo zeleniny, ovocia, orechov aleliyzh ¢asti rastlin

R6zne jedlé pripravky

Néapoje, liehoviny a ocot

ZvySky a odpady v potravinarskom priemysléynavené krmivo

Tabak a vyrobené tabakové nahradky
Trieda V

Sd; sira; zeminy a kamene; sadra; vapno a cement

Rudy kovov, trosky a popoly

Nerastné paliv4, mineralne oleje; bitimendiét mineralne vosky
Trieda VI

Anorganické chemikalie

Vyrobky organickej chémie

Farmaceutické vyrobky

Hnojiva

Farbiarske Wazky; taniny; farbiva, pigmenty; laky; tmely

Silice a rezinoidy; vavkarske, kozmetické a toaletné pripravky

Mydlo, praciegistiace pripravky, vosky, s\wiky; modelovacie pasty

Albumidoidné latky; modifikované Skroby; glegnzymy

Vybusniny; pyrotechnické vyrobky; zapalky; pfarické zliatiny

Fotograficky alebo kinematograficky tovar

Rézne chemické vyrobky
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kapitola

39
40

41
42
43

44
45
46

47
48
49

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

64
65
66
67

68
69
70

71

Nazov kapitoly
Trieda VI
Plasty a vyrobky z nich
Kawuk a vyrobky z neho
Trieda VIII
Surové kozZe a kozky (iné ako kozZuSiny) a usne
KozZené vyrobky; sedlarske vyrobky; cestovniggy, kabelky
KoZzuSiny a umelé kozuSiny; vyrobky z nich
Trieda IX
Drevo a vyrobky z dreva; drevené uhlie
Korok a vyrobky z korku
Vyrobky zo slamy, z esparta; koSikarsky tavarace z prutia
Trieda X
Vlaknina z dreva alebo inych celul6zovych viiéik zberovy papier
Papier, lepenka; vyrobky z nich alebo z papigkych viadknin
Knihy, noviny, obrazy a iné polygrafické vykyh strojopisy a plany
Trieda Xl
Hodvab
Vina, jemné alebo hrubé chlpy zvierat; priadzkaniny z vlasia
Bavina
Ostatné rastlinné textilné vlidkna; papieronvadza a tkaniny z nej
Umelo vyrobené vlakna
Umelo vyrobené strizné vlakna
Vata, pl§ a netkané textilie; Specialne priadze; motuzyngrana
Koberce a ostatné textilné podlahové krytiny
Specialne tkaniny; vdivané textilgky, tapisérie; vySivky
Impregnované, vrstvené textilie; textil. vikgima priemysel. pouZitie
Pletené alebo &iéované textilie
Odevy a odevné doplinky, pletené alebtkbzané
Odevy a odevné doplnky iné ako pletené alébkdvané
Celkom dohotovené textilné vyrobky; supravynosené odevy
Trieda XII
Obuv, gamaSe a podobné predmegti tychto predmetov
Pokryvky hlavy a ickiasti
Dazdniky, singniky, palice, bie a ich¢asti
Upravené perie a paperie; umelé kvetiny; peggralud. viasov
Trieda XIlI
Predmety z kamia, sadry, cementu, azbestiydy
Keramické vyrobky
Sklo a skleneny tovar
Trieda XIV
Perly, drahokamy, drahé kovy; biZutéria; mince
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kapitola Nazov kapitoly

Trieda XV
72 Zelezo a ode
73 Predmety zo Zeleza alebo z ocele

74 Mel a predmety z medi
75 Nikel a predmety z niklu
76 Hlinik a predmety z hlinika

78 Olovo a predmety z olova
79 Zinok a predmety zo zinku
80 Cin a predmety z cinu
81 Ostatné zakladné kovy; cermenty; predmetygh ni
82 Nastroje, naradie, noZiarsky tovar, lyZicedh &ky
83 Rézne predmety zo zakladnych kovov
Trieda XVI
84 Jadrové reaktory, kotly, stroje, pristrojajadenia; ichtasti, sdasti
85 Elektrické stroje, pristroje a zariadeniatec@sti a stasti
Trieda XVII
86 Lokomotivy; vozovy park a jeli@sti; zvrSkovy upesovaci material
87 Vozidla, iné ako K@ajové, ich¢asti a prisluSenstvo
88 Lietadla, kozmické lode a i¢hsti a stdasti
89 Lode¢lny a plavajuce konstrukcie
Trieda XVIII
90 Pristroje opticke, fotografické, meracie, kohté presné, lekarske
91 Hodiny a hodinky a ictasti
92 Hudobné néastrojéasti, siasti a prisluSenstvo tychto nastrojov
Trieda XIX
93 Zbrane a strelivo; iatasti, sdasti a prislusenstvo
Trieda XX
94 Nabytok; post®viny; svietidla; svetelné reklamy; montované stavb
95 Hraky, hry a Sportové potreby; ictasti, s@asti a prisluSenstvo
96 Rézne vyrobky
Trieda XXI
97 Umelecké diela, zberdiské predmety a starozZitnosti
NeSpecifikované
99 NeSpecifikované tovary
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Definicie subagregatov COICOP:

coicop
00
01
011
0111
0112
0113
0114
0115
0116
0117
0118
0119
012
0121
0122
02
021
0211
0212
0213
022
03
031
0311
0312
0313
0314
032
04
041
043
0431
0432
044
0441
0442
0443
0444
045
0451
0452
0453
0454
0455

Néazov subagregatu

All-items HICP

Food and non-alcoholic beverages

Food

Bread and cereals

Meat

Fish and seafood

Milk, cheese and eggs

Oils and fats

Fruit

Vegetables

Sugar, jam, honey, chocolate and confectionery
Food products n.e.c.

Non-alcoholic beverages

Coffee, tea and cocoa

Mineral waters, soft drinks, fruit and vegétghices
Alcoholic beverages, tobacco and narcotics
Alcoholic beverages

Spirits

Wine

Beer

Tobacco

Clothing and footwear

Clothing

Clothing materials

Garments

Other articles of clothing and clothing acoeies
Cleaning, repair and hire of clothing

Footwear including repair

Housing, water, electricity, gas and other fuels
Actual rentals for housing

Maintenance and repair of the dwelling
Materials for the maintenance and repair efihelling
Services for the maintenance and repair ofitbedling
Water supply and miscellaneous services reglatithe dwelling
Water supply

Refuse collection

Sewerage collection

Other services relating to the dwelling n.e.c.
Electricity, gas and other fuels

Electricity

Gas

Liquid fuels

Solid fuels

Heat energy

- 65 -



coicop Nazov subagregatu
05 Furnishings, household equipment and routine mainteance of the

house
051 Furniture and furnishings, carpets and otloarftoverings
0511 Furniture and furnishings
0512 Carpets and other floor coverings
0513 Repair of furniture, furnishings and floor eangs
052 Household textiles
053 Household appliances
Major household appliances whether electric oramat small electric
0531_532 household appliances
0533 Repair of household appliances
054 Glassware, tableware and household utensils
055 Tools and equipment for house and garden
056 Goods and services for routine household nmaémice
0561 Non-durable household goods
0562 Domestic services and household services
06 Health
061 Medical products, appliances and equipment
0611 Pharmaceutical products

0612 613 Other medical products; therapeutic appdiia and equipment
062 Out-patient services

0621 623 Medical services; paramedical services

0622 Dental services

063 Hospital services

07 Transport

071 Purchase of vehicles

0711 Motor cars

0712_713 714Motor cycles, bicycles and animal drawn vehicles
072 Operation of personal transport equipment

0721 Spares parts and accessories for persongptidrequipment
0722 Fuels and lubricants for personal transparipeaent
0723 Maintenance and repair of personal transppipenent
0724 Other services in respect of personal tranhggpipment
073 Transport services

0731 Passenger transport by railway

0732 Passenger transport by road

0733 Passenger transport by air

0734 Passenger transport by sea and inland waterway
0735 Combined passenger transport

0736 Other purchased transport services

08 Communications

081 Postal services

082_83 Telephone and telefax equipment and services
082 Telephone and telefax equipment

083 Telephone and telefax services
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coicop
09
091
0911
0912
0913
0914
0915
092
0921 922
0923
093
0931
0932
0933
0934 935
094
0941
0942
095
0951
0952
0953 954
096
10

11
111
1111
1112
112
12
121
1211

1212 1213

123
1231
1232
124
125
1252
1253
1254
1255
126
127

Néazov subagregatu

Recreation and culture

Audio-visual, photographic and information @esing equipment
Equipment for the reception, recording andagyction of sound and pictures
Photographic and cinematographic equipmenbatidal instruments
Information processing equipment

Recording media

Repair of audio-visual, photographic and imfation processing equipment
Other major durables for recreation and culture

Major durables for indoor and outdooreation including musical instruments
Maintenance and repair of other major durdfolesecreation and culture
Other recreational items and equipment, gardedgets

Games, toys and hobbies

Equipment for sport, camping and open-aire@aon

Gardens, plants and flowers

Pets and related products; veterinarotrat services for pets
Recreational and cultural services

Recreational and sporting services

Cultural services

Newspapers, books and stationery

Books

Newspapers and periodicals

Miscellaneous printed matter; stationag/@awing materials

Package holidays

Education

Restaurants and hotels

Catering services

Restaurants, cafés and the like

Canteens

Accommodation services

Miscellaneous goods and services

Personal care

Hairdressing salons and personal groomingléstanents

Electrical appliances for personal care; otheriappks, articles and products
for personal care

Personal effects n.e.c.

Jewellery, clocks and watches
Other personal effects

Social protection

Insurance

Insurance connected with the dwelling
Insurance connected with health
Insurance connected with transport
Other insurance

Financial services n.e.c.

Other services n.e.c.
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