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Odhad pbsobenia
vymenného kurzu

na domace ceny

Mgr. Milan Vyskrabka
Nérodna banka Slovenska

Pésobenie vymenného kurzu sa povaZuje za déleZity faktor vplyvajici na slovensku
ekonomiku. DéleZitost odzrkadluje aj QPM (Quarterly Projection Model)'” model, ktory
Nérodnd banka Slovenska pouziva pri zostavovani strednodobych predikcii kltcovych

pri rozhodovani o nastaveni menovej politiky. Vzhladom na stuperi otvorenosti slovenskej
ekonomiky méZeme predpokladat pésobenie vymenného kurzu prostrednictvom priameho
kandla cien importovanych tovarov. Vymenny kurz je taktieZ sucastou indexu menovych
podmienok, ktoré maju vplyv na domdce ceny prostrednictvom redlnej ekonomiky.

Rovnako prispdsobovanie domadcich cien zmenam vymenného kurzu je déleZité aj pre vyvoj

bezZného uctu platobnej bilancie.

Vplyv vymenného kurzu na spotrebitelské ceny je z pohladu NBS rozhodujuci, kedZe index
spotrebitelskych cien je primarnym ukazovatelom stability cien. V poslednom obdobi sa
vyndraju otdzky, ktoré faktory stoja za stuc¢asnou nizkou mierou infldcie, najmé v suvislosti
s vyraznym zhodnotenim slovenskej koruny na prelome rokov 2006 — 2007. Tieto otdzky
st zaujimavé a dolezité najma v obdobi diskusii o plneni maastrichtskych kritérii,

a predovsetkym s ich plnenim a udrZanim.

Cielom tejto analyzy je prispiet k ¢iasto¢nému
pochopeniu posobenia vymenného kurzu na do-
mace ceny. Je viak nevyhnutné dodat, Ze prezen-
tované vysledky su iba prvou verziou analyzy.
Vzhladom na absenciu analyzy kvantitativneho
odhadu vplyvu kurzu na ceny, je prvym dolezitym
krokom odhad samotného stupna prenosu zmien
vymenného kurzu na domace ceny (pass-through
to pomerne nizky. Napriek netplnému pass-
through efektu viak vymenny kurz méze, ako de-
terminant domacej inflacie, zohravat doélezitu
Ulohu, ak st Soky vo vymennom kurze velké ale-
bo Casté. Tu moze byt prikladom aj slovenskd ko-
runa, ktora pocas procesu transformacie ekono-
miky mohla byt vystavena ¢astym, neocakdvanym
Sokom. Objasnit délezitost vplyvu vymenného
kurzu pri zmenach domdcich cien na historic-
kych Udajoch moze byt potencidlne uzito¢na in-
formdcia aj pre posudenie vyvoja kurzu. Tento ar-
gument moéze byt ¢iastoc¢ne pouzity v diskusii
0 vyraznej apreciacii na prelome rokov 2006 —
2007, ktora sa do cien premietla len v slabej
miere. Objasnit tuto situdciu mozno ¢iastoc¢ne aj
pomocou odhadnutych modelov na predikciu
infldcie a porovnat ich so skuto¢nymi hodnota-
mi.

V tejto analyze rozoberame tri problémy, otéz-
ky:

* Aky je stupen pass-through (prenosu) vymen-
nych kurzov do cien tovarov na réznej Urovni

distribucie — od cien importovanych tovarov
cez ceny vyrobcov po spotrebitelské ceny?

e Aku ulohu zohravali zmeny vymenného kurzu
v determinovani zmien inflacie pocas sle-
dovaného obdobia (od 1. Stvrtroka 1999 do
4. styrtroka 2006)?

e Problém nejasného efektu vyrazného posilne-
nia kurzu na prelome rokov 2006 — 2007.

METODOLOGICKE PRISTUPY
K PROBLEMATIKE PRENOSU
VYMENNEHO KURZU DO CIEN

Vplyv prenosu vymenného kurzu na ceny ex-
portovanych produktov sa v prvom obdobi ana-
lyzoval v prostredi mikroekonomického modelu
problému cenotvorby z pohladu jedného pro-
ducenta. Takéto modely implikuju situaciu, ze
v prostredi dokonalej konkurencie su ceny stano-
vené na urovni marginalnych nakladov a kazda
zmena nominalneho kurzu sa musi v plnej mie-
re premietnut do ceny exportovanych tovarov. Ta-
kyto pristup odévodnuje zaujem ekondmov tes-
tovat hypotézy parity kipnej sily, podla ktorej su
ceny identickych obchodovatelnych produktov
v jednej mene na roéznych trhoch zhodné. To je
vsak v rozpore s pozorovanou skuto¢nostou, ked-
Ze vieobecne sa ekonémovia zhodnu, Ze ceny rov-
nakych produktov nie st rovnaké a navyse nie su
ani len konstantne proporcionalne, ¢o dokazuje
slabsia verzia parity kipnej sily — tzv. relativna pa-
rita kupnej sily. Toto pozorovanie motivovalo

1 QPM - Quarterly Projection Model.
Viac v Gavura, Relovsky (2005).
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ekondmov k snahe vysvetlit fungovanie trhovych
mechanizmov pri stanoveni ceny identickych to-
varov na réznych trhoch, a to jednak v teoretic-
kych modeloch a zaroveri aj empiricky testovat
navrhované teoretické riesenia, ako aj dalSie moz-
né faktory determinujuce reldciu medzi vyrobnou
a exportovanou cenou.

Dornbusch (1987), ktory vyrazne prispel k dal-
Siemu smerovaniu vyskumu v tejto oblasti, argu-
mentoval, Ze firmy operuju v prostredi nedokona-
lej konkurencie, ¢o im umoziuje reagovat na
zmenu podmienok na cielovych trhoch, a to pri-
spésobenim ceny produktov a rovnako tak aj mar-
Ze. Vymenny kurz je jednym z hlavnych faktorov
ovplyvriujucich vyvoj cien exportovanych tovarov.
Jeho vplyv na ceny je oznacovany ako pass-through
efekt (PTE) a u¢ebnicova definicia hovori, Ze je to
percentudlna zmena ceny produktu v mene cie-
lového trhu ako reagencia na jednopercentnu
zmenu bilaterdlneho vymenného kurzu.

Teoreticka definicia PTE je pomerne jasna, na-
priek tomu, separovat zmeny cien obchodovatel-
nych tovarov ako vysledok zmeny vymennych
kurzov je empiricky ndro¢né. Argument, ktory roz-
pracoval Dornbusch (1987), bol zdkladom pre
odhadovanie PTE. V reprezentativnom modeli
tohto typu vyrobca exportuje produkty na zahra-
ni¢né trhy, ktoré charakterizuje nedokonald kon-
kurencia. To umoznuje vyrobcovi stanovit ceny
nad Uroven svojich margindlnych nakladov (ce-
nova diskriminacia) aj v dlhodobom horizonte. Ne-
Uplny PTE je v takomto pripade konzistentny,
s predpokladom variabilnej marze, kedy cast
zmeny vymenného kurzu vyrobca absorbuje do
marze. Stupert PTE potom zavisi od variability
marze, ktord determinuju viaceré faktory.

Menon (1996), okrem iného, zdérazfiuje naj-
ma dolezitost stupna substiticie medzi domaci-
mi a importovanymi tovarmi a stupria segmen-
tacie, resp. integracie trhu. Podla teoretikov maju
producenti va¢siu moznost cenovo diskriminovat,
ak su ich produkty viac diferencované a tiez, ak
su trhy viac segmentované. Zohladnujuc tieto
nazory, jednotlivé prace sa liSia najma v predpo-
kladoch o stanoveni marze. Naopak, zakladny ra-
mec modelu je viac menej totozny v celom spekt-
re prac.

Goldberg a Knetter (1997) v rozsiahlom prehla-
de literatlry o PTE uvadzaju vieobecny tvar rov-
nice implikovanej popisanym teoretickym mo-
delom

p o =o+PE +yX, +yZ, +¢, M

kde p, je cena produktu v cene importného trhu,
E, je nominalny vymenny kurz, X, je proxy (repre-
zentativna) premenné pre néaklady vyrobcu a oz-
nacuje dalsie premenné, ktoré potencidlne mézu
pomoct vysvetlit pohyb cien.

Menon (1996) predpokladd, ze marza vyrob-
cu je urcovana pomerom cien konkurencnych
produktov k vlastnym vyrobnym nakladom. Na za-
klade detailnej Struktury 40 kategdrii produktov
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v Australii zistil, Ze PTE sa v jednotlivych katego-
ridch znacne liSi a v priemere dosahuje hodnotu
75 %. Spomedzi hlavnych determinantov PTE
dominuje vplyv kvantitativnych restrikcif na impor-
tované tovary. Autor taktiez zdoraznuje vyber
vhodnych Udajov a argumentuje, Ze ¢asto pouZi-
vané cenové indexy importovanych tovarov (napr.
unit value indexy) nie su najlepsou aproximaciou
na importované ceny. Preto Menon vo svojej
praci pouziva skutocné ceny importovanych to-
varov.

Rovnaky ideovy smer prezentuju aj Campa
a Goldberg (2002). Zékladnu rovnicu vsak rozsi-
rili o ¢asovo oneskorené premenné, ktoré zachy-
tavaju dynamiku procesu prispdsobovania sa
cien. Marzu vyrobcov taktiez modeluju rovnako
ako Menon (1996). Vo svojej praci vsak na teo-
retickom modeli zd6razruju nevyhnutnost sprav-
nych Udajov pouzitych v regresii. Podla nich je ne-
vyhnutné zakomponovat do modelu vietky exo-
génne premenné, ktoré maju vplyv na produkcné
ndklady. V opa¢nom pripade nie je podla nich
mozné ekonomicky interpretovat odhadnuté koe-
ficienty, ktoré v tom pripade reprezentuiju viac me-
nej len matematicku Statistickl koreldciu. Na
vzorke 25 krajin OECD je priemerny odhadnuty
PTE 61 % v kratkodobom horizonte, zatial ¢o
v dlhodobom horizonte (1 rok) vzrastie na 77 %.
Autori sa tieZ venuju otdzke stability stupria PTE
v Case. Tato otdzka sa dostala do popredia naj-
ma v obdobi poslednych desiatich rokov, kedy via-
ceri autori (napr. Taylor (2000)) dokumentuju
pokles stupna PTE. Campa a Goldberg (2002) vsak
v ich praci nezamietli hypotézu stabilného PTE
v dlhodobom horizonte, zatial ¢o v kratkodo-
bom horizonte ziskali zmiesané vysledky. Navy-
e, na disagregovanej Urovni piatich produktovych
kategdrii je stabilita prenosu eSte vyraznejsia.

Rozsiahla udajova zdkladia umoziiuje auto-
rom hlbsiu analyzu dosiahnutych vysledkov. V du-
chu poslednych alternativnych vysvetleni neu-
plného prenosu testuju, ¢i vacsiu tlohu pri vysve-
tleni ¢iastoc¢ného vplyvu kurzu na ceny zohravaju
mikroekonomické alebo makroekonomické de-
terminanty. Prominentnym obhajcom makroe-
konomickych faktorov, ako protikladu mikroeko-
nomickych faktorov popisanych v Uvode, je Tay-
lor (2000), ktory pripisuje menovej politike
dokumentovany nizky (a znizujuci sa) vplyv vymen-
ného kurzu na importované ceny. Rezim meno-
vej politiky, ktorého ciefom je udrzat nizky sta-
bilny rast cien, podla neho vyrazne prispel k zni-
Zeniu vplyvu kurzu na ceny. Zdévodnenie tohto
argumentu ma spoloc¢ny zaklad s mikroekonomic-
kym postojom — konkurencia. Podla Taylora
(2000) silnd konkurencia v nizkoinfla¢tnom pro-
stredi neumoZznuje vyrobcom zvySovat ceny vy-
raznejsie, pretoze zvySovanie cien pri stabilnych
cendch nie je opodstatnené a konkurencia by
ich nenasledovala, ¢o by viedlo k strate trhové-
ho podielu. Taylor (2000) spdja nizku inflaciu
s nizkou volatilitou a perzistenciou Sokov. Prave
reakcia vyrobcov na Soky do produkénych nakla-
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dov je to, ¢o urcuje stupen PTE. Ak je ok vnima-
ny ako kratkodoby, vyrobcovia su ochotni ho
absorbovat do marze (kvoli konkuren¢nym tla-
kom). Naopak, ak je 3ok vnimany ako perzis-
tentny, vyrobcovia maju sklon preniest ho do
cien. To znamend, ze nizkoinfla¢né prostredie
(prostredie s nizSou volatilitou a perzistenciou
Sokov) sposobuje nizsi stupen prenosu zmien vy-
menného kurzu do cien. Campa a Goldberg
(2002) vsak zistuju, ze makro determinanty (otvo-
renost ekonomiky, Uroven inflacie, volatilita vy-
menného kurzu a rast penaznej zasoby) vysvetlu-
ju len malu cast variability cien. Naopak, mikro
determinanty (elasticita dopytu) su jadrom, zakla-
dom variability cien. Rovnako, pozorovanu zme-
nu v stupni PTE na agregovanej Urovni autori vy-
svetluju zmenou v kompozicii dovozov, na roz-
diel od Taylorovho argumentu zmeny rezimu
menovej politiky.

Goldberg a Gonzélez Minguez (2005) upozor-
nuju na moznost endogénnych premennych
v rovnici (1). V takom pripade su odhadnuté koe-
ficienty vychylené a skutoc¢ny stuper PTE sa moZe
vyrazne IiSit od odhadnutej elasticity. Jeden z ar-
gumentov vychylenych odhadov spominaju aj
Goldberg a Knetter (1997). Standardny model ako
(1) predpokladd, ze urcujucim faktorom ceny
produktu su margindlne naklady. Empiricka lite-
ratura preto predpoklada, Ze existuju dobré pre-
menné pre marginalne naklady. Tieto premenné
su vsak casto len indexy zaloZzené na mzdovych
nakladoch firiem. Skuto¢né (nepozorovatelné)
margindlne naklady vsak zahfnaju aj dalsie vply-
vy, prinajmensom vplyv vymenného kurzu a vy-
robeného mnoZstva. Vymenny kurz ako argu-
ment nakladovej funkcie sa méze chapat ako
faktor, ktory ovplyviiuje néklady prostrednictvom
importovanych vyrobnych vstupov. Rovnako méze
byt vymenny kurz interpretovany ako nakladovy
faktor — pre vplyv na vyslednu cenu exportova-
ného produktu. Takuto interpretaciu pouzili aj au-
tori Podpiera a Rakova (2006). V pripade depre-
ciacie bilaterdlneho vymenného kurzu sa z pohla-
du exportéra zvysi dopyt po jeho vyrobkoch na
zahrani¢nom trhu. Ak si marginalne naklady ra-
stucou funkciou mnozstva produkcie, tak zvyse-
nd produkcia spdsobi zvysenie marginalnych na-
kladov. Ak tento fakt premenna pre marginalne
naklady nedostato¢ne reflektuje, tak tato premen-
na obsahuje chybu (measurement error) negativ-
ne korelovanu s vymennym kurzom (vacsia hod-
nota kurzu predstavuje jeho posilnenie) a pozi-
tivne korelovanu s cenou p,. To sposobuje
vychylenie odhadnutej elasticity smerom k nizsim
hodnotdm — podhodnoteniu PTE. Z dévodu moz-
nej endogenity premennych Goldberg a Gonza-
lez Minguez (2005) uvazuju o moznosti viacrov-
nicového modelu ako moznom rieseni problému.
Na zéklade testov kointegracie premennych viak
autori dochadzaju k zéveru, ze endogénnost pre-
mennych by nemala viest k vychylenym odhadom,
a preto vysledny odhadovany model pozostava
len z jednej rovnice typu (1). Pre krajiny eurozé-

ny tak autori odhaduju PTE efekt na Urovni pri-
blizne 60 % v kratkodobom horizonte a pribliz-
ne 80 % v dlhodobom horizonte. Rovnako ako
Campa a Goldberg (2002) aj Goldberg a Gonza-
lez Minguez (2005) zistili, Ze stuperi prenosu sa
Ii3i v jednotlivych krajinach ako aj odvetviach.

Goldberg a Gonzélez Minguez (2005) pouka-
ZUju aj na dalsi fakt, ktory sa v literature objavu-
je v poslednych rokoch. PTE je iny v importova-
nych cenach ako v spotrebitelskych cendch, pri-
¢om rozdiel nespdsobuje len mensia vaha
obchodovatelnych tovarov v spotrebnom kosi
CPI (Consumer Price Index— index spotrebitelskych
cien). Medzi dalsimi faktormi, ktoré spésobuju
tento rozdiel, je ¢asto spominany vplyv distribuc-
nych nakladov na koncovu cenu pre spotrebite-
lov. Dal$im faktorom moze byt menova politika,
ktora reaguje na aktudlny (o¢akavany) vyvoj a inf-
la¢né tlaky, sposobené deprecidciou vymenného
kurzu, tImf prisnejSou menovou politikou, ¢o cez
neobchodovatelné tovary kompenzuje narast
cien obchodovatelnych tovarov.

Jednorovnicovy model (1), pripadne VAR (Vec-
tor Autorregression) model, ak ide o endogén-
ne premenné, samozrejme, mozno pouzit na od-
had PTE, ¢ do importovanych cien alebo do spot-
rebitelskych cien. Ak chceme lepsie vysvetlit
odlidny vplyv vymenného kurzu do cien obcho-
dovatelnych tovarov na réznych stuprioch distri-
bucie, je vhodnejsie zostavit integrovany viacrov-
nicovy model, ktory na jednej strane riesi poten-
cidlny problém endogenity premennych a zaroven
umozfiuje odlisnu reakciu cien na zmenu vymen-
ného kurzu. Odlisnu reakciu umoznuje, popri
priamom vplyve vymenného kurzu ako je to v pri-
pade modelu (1), pdsobenie cien na urcitej Urov-
ni distribu¢nej retaze na ceny na nasledujucej
Urovni. Tato bohatsia dynamika modelu ma po-
tencial lepsie vysvetlit (odlisnu) reakciu cien v jed-
notlivych Stadiach distribucie tovarov.

Syntézu mikroekonomického pristupu s my-
Slienkou diferencovania reakcie cien v retazi di-
stribucie vyuziva Farugee (2004). Cenové rovni-
ce modelu (importné a exportné ceny, ceny vy-
robcov a spotrebitelské ceny) maju tvar
jednoduchého mark-up modelu, do ktorého vstu-
puju ako argumenty vymenny kurz a kompenza-
cie zamestnancov, ktoré slizia ako proxy premen-
na pre margindlne naklady. Model uzatvaraju
rovnice pre vymenny kurz a kompenzacie pracov-
nikov. Model pre krajiny eurozény implikuje po-
merne nizky (takmer nulovy) PTE na importné aj
spotrebitelské ceny v kratkodobom horizonte.
Podla oc¢akdvani, stupern PTE v dlhodobom hori-
zonte je vy3si, no stale neuplny (spotrebitelské
ceny). Rozdiel v PTE do importovanych a spotre-
bitelskych cien je znacny a signalizuje vyznamnu
Ulohu maloobchodného sektora a distribu¢nych
nakladov.

Ca'Zorzi, Hahn a Sanchez (2007) taktieZ zvo-
lili vo svojej praci pristup pricing chain (retazec dis-
triblcie). Na rozdiel od Farugeeho (2004) v3ak vy-
uzivaju model so slab3imi teoretickymi zakladmi.

ro¢nik 15, 11/2007

11



N A A K T UA LN U

T E M U

Empiricka Specifikdcia modelu obsahuje vplyv na
ceny prostrednictvom redlnej ekonomiky (Soky na
ponukovej strane ekonomiky su aproximované in-
dexom ceny ropy a HDP predstavuje Soky na do-
pytovej strane), menovej politiky (kratke uroko-
vé miery), vymenny kurz a model uzatvaraju tri
cenové indexy v zmysle pricing chain—importné
ceny, ceny producentov a spotrebitelské ceny. Na
mnozine krajin z réznych regionov sveta (vrata-
ne krajin strednej Eurépy s vynimkou Slovenska)
zistuju, ze Udaje nepodporuju vieobecne prevla-
dajuci ndzor o tom, ze PTE je vy33i v rozvijajucich
sa krajinach. Autori tiez konstatuju, Ze v rozvija-
jucich sa krajinach stupen PTE zavisi od Urovne
inflacie, napriklad Taylor (2000). Naopak, otvo-
renost ekonomiky nie je vyznamny determinant
variability cien.

V principe rovnako k problematike pristupuju
aj McCarthy (2000) a Hahn (2003). Zmeny v do-
macich cendch (importné ceny, ceny vyrobcov
a spotrebitelské ceny) vysvetluju vplyvom ponu-
kovej strany ekonomiky (index ceny ropy), dopy-
tovej strany ekonomiky (produk¢nd medzera),
vymenného kurzu a menovej politiky (reak¢na
funkcia centralnej banky a rovnica dopytu po
peniazoch (money demand)). Predmetom zauj-
mu McCarthyho (2000) je niekolko rozvinutych
krajin. Podstatnym zaverom je, Ze PTE je pomer-
ne nizky, pricom vymenny kurz (a Sok v import-
nych cendch) zohrava pomerne malu tlohu pri vy-
svetleni vyvoja agregovaného indexu spotrebitel-
skych cien. Tieto zdvery su v kontraste so
zisteniami Hahna (2003), ktory tvrdi, Ze externé
soky (okrem vymenného kurzu uvazuje aj o Soku
vimportnych cenach a cenach ropy) vysvetluju vel-
ku cast variancie inflacie. Zaver o znizujicom sa
vplyve vymenného kurzu na ceny v rdmci retaz-
ca distribucie je v3ak v zhode s pozorovanim
McCarthyho (2000).

MEeToDOLOGIA

Literatura k problematike prenosu zmien vy-
mennych kurzov do cien poskytuje jednoznacny
zaver, Ze vplyv kurzu na importované ceny sa IiSi
od vplyvu kurzu na spotrebitelské ceny. Mikroe-
konomicky jednorovnicovy pristup zaloZeny na
mark-up modeloch preto nemusi byt vhodny,
z pohladu potrieb centralnej banky. Dévodom je
prave rozdielny stuperi PTE v importovanych
a spotrebitelskych cendch. Mark-up model zalo-
Zeny na vysvetlovani spravania sa exportérov pri
zmenach vymennych kurzov ma potencial vy-
svetlit zmenu cien v prvej faze distribucie tova-
rov k spotrebitelovi —importné ceny. V dalsich fa-
zach vsak cenu dovezenych tovarov determinu-
ju aj iné faktory, ako napriklad margindlne naklady
a marze vyrobcov. Burstein, Neves a Rebelo (2001)
odhaduju, Ze az 40 % konecnej ceny produktov
predstavuju distribu¢né naklady sposobené do-
macimi spolo¢nostami. Popri distribu¢nych nékla-
doch existuju daldie faktory, ktoré mézu mat
vplyv na spotrebitelské ceny importovanych pro-
duktov.
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K odhadu vplyvu vymenného kurzu na spotre-
bitelské ceny sme preto vyuzili model, ktory pre-
sadzuje McCarthy (2000). Analyzuje zmenu ceny
importovanych tovarov v retazi distribucie od
cien importovanych tovarov cez ceny vyrobcov po
konecné spotrebitelské ceny, pricom zmena vy-
menného kurzu posobi na ceny symetricky. Lo-
giku modelu popisujeme dale;j.

Zahrani¢ny vyrobca stanovuje ceny svojich
produktov na zdklade marginalnych nakladov
a pozadovanej marze. Ceny tychto produktov
importovanych na doméci trh su potom prepo-
¢itané vymennym kurzom do domaécej meny.
V najjednoduchsom pripade by cena tovarov
mohla byt prepocitana podla aktualneho vymen-
ného kurzu — v takom pripade by i3lo o pIny PTE.
Toto v3ak nie je vo vieobecnosti viditelny pripad
na trhoch, pretoZze zmena vymenného kurzu
moze mat vplyv jednak na zmenu marginalnych
nakladov, jednak na zmenu marze. Dévodov je
viacero. Cast vyrobnych vstupov méze pocha-
dzat od zahrani¢nych dodavatelov, ¢o ovplyvni cel-
kovu cenu vyroby. Na druhej strane marza je na-
stroj, ktorym si vyrobcovia mézu kontrolovat po-
diel na trhu a méZu sa tak snazit absorbovat
zmenu vymenného kurzu do marzi. Cena im-
portovanych tovarov v domacej mene méze byt
Ciastocne rezistentnd voci zmendm vymenného
kurzu aj kvoli dlhodobejsim kontraktom podpi-
sanymi medzi importérmi a ich zahrani¢nymi do-
davatelmi.

V druhej faze sa ceny importovanych tovarov
premietnu do cien vyrobcov. Avsak v tomto stup-
ni by sa stuperi PTE mal znizit v porovnani s pr-
vou fazou, pretoze produkty na vystupe od vy-
robcov uz obsahuju zna¢nu ¢ast pridanej hodno-
ty pochddzajucej z domdceho prostredia (napr.
praca) a importovany vyrobny vstup predstavuje
len Cast findlneho vystupu. Ak v prvej faze neuva-
Zujeme s cenami dovezenych energii (¢o je nas
modelovy pripad), potom ceny energii mézu tiez
determinovat cast findlnej ceny v tejto faze distri-
bucie tovarov ku koncovym odberatelom — spot-
rebitefom.

V poslednej faze distribucie tovarov (trh tova-
rov pre koncovych zdkaznikov) ceny do znacnej
miery ovplyviiuju ceny importovanych tovarov
a ceny vyrobcov. Zaroveri mézeme predpokladat,
Ze findlne ceny ovplyviuju aj dalsie faktory ako
napriklad dopytové tlaky. Rovnako je pravdepo-
dobné, Ze prichod velkych obchodnych retazcov
a postupny rast po¢tu hypermarketov mal timia-
ci efekt na rast spotrebitelskych cien. Na odhad
vplyvu hypermarketov sme nenasli uspokojivu
proxy premennd, takze je mozné, ze efekt kur-
zu a vplyv hypermarketov na ceny sa vzdjomne
prekryvaju, a tak skuto¢ny PTE moZze byt o nie-
¢o mensi ako odhaduje tato analyza.

Zakladné parametre pre model, ktory ma po-
tencidl vysvetlit vplyv zmeny vymenného kurzu na
ceny v roznych fazach distribucie ku koncovému
spotrebitelovi, sme vysvetlili v predchadzajucich
Castiach. Zarovenr sme naznadili urcité strukturne
obmedzenia, ktoré su vsak v zdkladnom modeli
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ignorované a vyuzivame ich az potom ako ich
opodstatnenost potvrdia formalne testy.

Model pozostdva zo siedmich premennych.
Nepriamy vplyv vymenného kurzu cez zmenu vy-
robnych nakladov a marze je kontrolovany export-
nymi cenami producentov, ponukové 3oky (sekun-
darne vplyvy zmien cien energii) su aproximova-
né cenou ropy, produkéna medzera reprezentuje
dopytové tlaky. Nomindlny vymenny kurz, im-
portné ceny, ceny vyrobcov a spotrebitelské ceny
sU najdolezitejSou sucastou modelu. Model
(v redukovanej forme) sa d4 formalne napisat
v tvare: n

Y, :Bo+zBin—i+eu 2)
i=l

kde Y, je vektor siedmich endogénnych premen-
nych, B, je vektor konstant, B; su matice koefi-
cientov pri oneskorenych premennych a e, pre-
dik¢na chyba.

Vyhodou tohto pristupu je schopnost znazor-
nit dynamické trajektérie premennych v reakcii na
Sok v niektorej z premennych prostrednictvom im-
pulse-response funkcii. Zaroveri mézeme pozo-
rovat potencidlne rozdielny vplyv kurzu v jedno-
tlivych cenovych indexoch (import, PPl — Produ-
cer Price Index, index vyrobnych cien, CPI).
V neposlednom rade tieZ riesi problém endoge-
nity premennych.

Avsak ani pojem pass-through exchange rates
(prenos zmien vymennych kurzov) nie je presne
definovany. Zhodnotenie/znehodnotenie vymen-
ného kurzu sa prirodzene neprejavi v cendch po-
¢as niekolkych presne danych obdobf (Stvrtrok,
mesiac). Prave naopak, predpokladédme, ze zme-
na vymenného kurzu sa v cenach prejavuje po-
¢as urcitého casového obdobia. V tejto analyze
sa vplyv vymennych kurzov uvadza v ¢asovych ho-
rizontoch: 1 Stvrtrok (okamzity efekt), 4 Stvrtro-
ky a 8 stvrtrokov (dlhodoby efekt). V tejto pers-
pektive je PTE definovany ako kumulovany vplyv
zmeny (vymenného kurzu na cenovd hladinu
v danom momente pocas jedného az dvoch ro-
kov).

Upase
V analyze pouzivame $tvrtro¢né udaje — obdo-

Tab. 1 Definicie premennych, ich zdroj a oznacenie

bie od 1. stvrtroka 1999 do 4. stvrtroka 2006, ¢o
koreSponduje s obdobim rezimu pldvajuceho vy-
menného kurzu.

Energie, ktorych reakcia na zmenu vymennych
kurzov je zvycajne vyrazne ind ako reakcia os-
tatnych produktov, sme z analyzy vynechali.
Spotrebitelské ceny su preto v modeli reprezen-
tované jadrovou inflaciou® na zéklade CPF. Pro-
ducentské ceny su reprezentované indexom PP/
manufacturing. Pre ceny importovanych tovarov
su k dispozicii dva alternativne indexy: unit value
index* (UVI) a implicitny deflator importu®. Do-
pytové tlaky na domacom trhu su reprezentova-
né produk¢nou medzerou, ako ich uvadza stred-
nodobd progndza NBS (3Q2007). Ponukové soky
sU aproximované cenou ropy v USD. Primarnym
cielom tejto analyzy je odhad vplyvu bilaterélne-
ho vymenného kurzu SKK/EUR, no analyzu do-
plia aj model s efektivnym vymennym kurzom,
kde podiely importov jednotlivych obchodnych
partnerov predstavuju véhy pre vypocet efektiv-
neho indexu. Analogicky je pouzity index export-
nych cien zahrani¢nych vyrobcov — index export-
nych cien eurozény doplia efektivny index export-
nych cien.

Krajiny eurozoény, najvyznamnejsi obchodni
partneri, sa na dovozoch do SR v rokoch 1999 —
2006 podielali takmer 50 %. Efektivne indexy su
zaloZené na 4 obchodnych partneroch — eurozé-
na, Ceska republika, Madarsko, Polsko — ¢o pred-
stavuje takmer 70 % celkového objemu dovozov
do SR. V tabulke 1 su uvedené definicie pre-
mennych, ich zdroj a tiez oznacenie, ktoré sa
pre jednotlivé premenné pouziva v dalsom tex-
te.

Celkovo takto prichaddzame k trom alternativ-
nym 3pecifikadcidam modelu, ktoré predstavuju
kombinacie dvoch indexov importnych cien s bi-
lateralnym vymennym kurzom a jeden doplfiuju-
ci model vyuziva efektivne indexy spolu s defla-
torom importnych cien.

Vsetky premenné (s vynimkou produkénej me-
dzery) su prevedené na indexy, kde priemer roku
2000 predstavuje zaklad. Kedze niektoré pre-
menné vykazuju sezénny charakter, do modelu
sme pridali sezéonne umelé premenné.

Premenna Reprezentatfvna premennd Zdroj
Spotrebitelska inflacia CPl_core Jadrova CPI SU SR
Ceny vyrobcov PPI_man PPl manufacturing SU SR
) Pmexe Deflator importu SU SR a vlastné vypocty
Importné ceny - : .
uvi Unit value index* SU SR
Ponukovy Sok Oil Ropa Bloomberg
Dopytové tlaky GDP_gap Produk¢na medzera NBS
Vahy importov podla krajin Podiely na celkovom dovoze Eurostat a vlastné vypocty
) Export Efektivny index deflatora exportu  Eurostat a vlastné vypocty
Exportné ceny - -
Export EMU = Deflator exportu eurozény Eurostat
X Efekti inal y y k NBS a vlastné vypoct
Vymenny kurz Ie |v,ny nomindlny vymenny kurz a vlastné vypocty
FX_EMU Bilaterdlny kurz SKK/EUR NBS

2 Zahfria aj ceny pohonnych hmot,

ktorych vaha je vsak pomerne
nizka.

3 Sustredili sme sa na CPl miesto

HICP pre pocetné metodologické
zmeny v definicii HICP pocas
sledovaného obdobia.

UVI = unit value index index je
zaloZeny na Laspeyresovom type
indexu, v ktorom sa ndrast cenovej
hladiny v case 1 oproti ¢asu 0
pocita ako zmena hodnoty
reprezentativneho kosa tovarov
z Casu 0 medzi danymi ¢asovymi
bodmi.

5 Implicitny deflétor importu je

vypocitany ako podiel nomindlne-
ho objemu importu bez dovozu
ropy a zemného plynu v danom
Stvrtroku k redlnemu objemu
importu bez ropy a zemného
plynu v tom istom Stvrtroku.
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Vsetky premenné okrem produkénej medzery
sU nestacionarne, pri¢com ich prvé diferencie su
stacionarne. Produk¢na medzera je stacionarna.
Preto VAR model (2) mozno odhadnut v prvych
diferencidch nestaciondrnych premennych.

EMPIRICKE VYSLEDKY

Vyvoj vymennych kurzov priblizne do konca
roka 2002 sa Iisi od ich vyvoja v druhej polovici
sledovaného obdobia (1999 — 2006). Zatial ¢o
v prvej polovici obdobia stagnovali, v druhej po-
lovici pomerne vyrazne apreciovali. Tabulka 2
demonstruje rozdielny vyvoj na anualizovanych
zmenach za celé sledované obdobie a tieZ dva in-
tervaly: prvy Stvrtrok 1999 — treti Stvrtrok 2002
a Stvrty Stvrtrok 2002 — 2006. Cenové indexy
pocas sledovaného obdobia rastli. Zvlast viditel-
né to je v pripade cien vyrobcov a spotrebitelov,
aj ked sa zd4, ze priblizne v roku 2001 sa ich rast
spomalil. Tento rok sa v3ak nie presne zhoduje
S0 zmenou vyvoja vo vymennych kurzoch. K mier-
ne zvlastnemu vyvoju dochadza v pripade UVI in-
dexu, kedZe v rokoch 2001 — 2004 jeho Uroveri
mierne klesla. Takyto vyvoj viak vizualne odraza
vyvoj exportnych indexov zahrani¢nych obchod-
nych partnerov. Naopak, deflator importu rastol
aj v tomto obdobi, jeho vyvoj vsak mozZno viac ko-
respondoval s vyvojom vymennych kurzov, kedze
v obdobf apreciécie kurzu sa jeho rast mierne spo-
malil.

Porovnanie rastov jednotlivych indexov v dvoch
obdobiach naznacuje, Ze vymenny kurz mohol zo-
hravat Ulohu pri vyvoji cenovych indexov. Zora-
denie obdobfi podla velkosti priemernej aprecia-

Graf 1 Vymenny kurz

(1. Stvrtrok 1999 - 4. stvrtrok 2006)
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Zdroj: NBS a vlastné vypocty.

Tab. 2 Ro¢né zmeny jednotlivych premennych (v %)

Graf 2 Cenové indexy
(1. Stvrtrok 1999 - 4. stvrtrok 2006)
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Graf 3 Exportné ceny
(1. Stvrtrok 1999 - 4. Stvrtrok 2006)
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Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty.
Vysvetlivky:
FX Emu — vymenny kurz,
FX — efektivny nominalny vymenny kurz,
UVI - unit value index,
Pmexe — importné ceny,
PPIman - ceny vyrobkov,
CPI core - spotrebitelska inflacia.

cie kurzu (Stvrty Stvrtrok 2002 — 2006, prvy
Stvrtrok 1999 — Stvrty Stvrtrok 2006 , prvy Stvrtrok
1999 - treti Stvrtrok 2002) ukazuje, Ze rast im-
portnych cien (UVI a tieZ Pmexe) zachovava po-
radie, ked v obdobf stvrty Stvrtrok 2002 — 2006
(najsilnejsia apreciacia kurzu) bol rast importnych
cien najnizsi. V celom horizonte bol rast import-
nych cien o nieco rychlejsi a v obdobi od prvého
Stvrtroka 1999 po treti Stvrtrok 2002 bol ich rast
najrychlejsi. Rovnaky argument, hoci menej vy-
razne, plati aj na ceny producentov. Menej jed-

Obdobie Unit  Deflétor Ceny Jadrova Produktnd Ropa Vymenny Defl4tor Efektivny Efektivny
value importnych vyrobcov infldcia medzera kurz exportnych nominalny  index deflatora
index cien CPl SKK/EUR  cien eurozény vymenny kurz = exportnych cien

1Q1999 - 4Q2006 3,7 2,3 3,5 2,9 -1,4 20,8 -24 1,5 -1,5 1,2

1Q1999-3Q2002 6,4 4,5 4,9 3,7 -1,7 22,7 0,2 1,6 1,6 1,2

4Q2002 -4Q2006 1,7 -0,2 2,4 2,1 -1,1 193 -35 1.4 -3,0 1,2

Zdroj: NBS, SU SR, Eurostat, Bloomberg a vlastné vypocty.

Poznamka: Tabulka uvddza percentualne anualizované zmeny jednotlivych premennych. Udaje za produkcni medzeru reprezentuju jej priemernu velkost.

‘|4 roc¢nik 15, 11/2007
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noznacné to bolo v pripade spotrebitelskych cien.
Napriek tomu aj tu mdzeme hovorit, Ze v prvej
polovici sledovaného obdobia bol rast spotrebi-
telskych cien vy3si ako v druhej polovici, kedZe
kurz vyrazne apreciuje. TaktieZ sa mozno do-
mnievat, Ze vplyv kurzu klesa v zmysle distribu-
¢nej retaze, ako sme to uz popisali v metodolo-
gickej casti, kedy rozdiel rastov cenovych indexov
medzi jednotlivymi obdobiami bol vyraznejsi na
zaciatku distribu¢nej retaze, v importnych ce-
nach viac ako v spotrebitelskych cendch.

K takémuto vyvoju viak prispievaju aj dalSie po-
uzité faktory — exportné ceny a ceny ropy. Dopy-
tové tlaky merané produk¢nou medzerou su po-
merne malé. Produk¢na medzera je vzdy zapor-
na, pricom v druhej polovici obdobia je o nie¢o
mensia.

Ako sme uz spominali v predchddzajcej ¢as-
ti, tri odhadované modely budu v dalsich ¢astiach
analyzy identifikované podla tabulky 3.

Tab. 3 Identifikdcia modelov

UVI-unit  Importné

value index ceny
Eurozdna Model 1 Model 2
Eurozéna +Krajiny V4 - Model 3

Reakcie cenovych indexov na 3ok vo vymennom
kurze boli simulované pomocou Choleského roz-
kladu. Velkost oku bola 1 standardna odchylka
vymenného kurzu. V nasledujucich tabulkach su
kumulované reakcie na cenovu hladinu norma-
lizované na velkost Soku 1 % depreciacie vy-
menného kurzu. V prvom riadku je okamzitd
reakcia danej premennej, v druhom riadku je
celkovad zmena daného indexu po 1 roku od de-
preciacie kurzu a treti riadok prezentuje kumu-
lované zmeny po dvoch rokoch od Soku.

Na zaklade reakcii cenovych indexov mozno pre-
zentovat nasledujuce zistenia:

1. Vplyv vymenného kurzu na importné ceny za-
visi od pouzitého indexu. Okamzita reakcia
na zmenu kurzu v pripade UVI indexu je pri-
blizne 100 %, zatial ¢o v pripade deflatora do-
vozu je to vyrazne menej, 15 percent. Na za-
klade UVI indexov teda PTE na importné ceny
moze byt plny.

2. Z celkovej zmeny vymenného kurzu sa do cien
vyrobcov do jedného Stvrtroka dostane pribliz-
ne 15 %. Oba modely naznacuju, ze efekt
zmeny kurzu sa prejavi len v prvom obdobf,
pretoze kumulovana reakcia cien vyrobcov po
jednom (ako aj dvoch rokoch) je priblizne rov-
nakd ako po prvom Stvrtroku, priblizne 15 %.

3. Prenos vymenného kurzu do spotrebitelskych
cien sa javi byt pomerne rezistentny od volby
modelu. Okamzity vplyv je zanedbatelny. Cel-
kovy efekt je priblizne 10 %. K tejto hodno-
te sa reakcia cien blizi uz po jednom roku od
zmeny vymenného kurzu. V druhom roku sa
kumulovany efekt este mierne zvysi.

4. Vplyv kurzu na ceny v distribu¢nej retazi kle-
sa. PTE na importné ceny je takmer plny, v ce-

nach vyrobcov je menej ako polovi¢ny a v spot-
rebitelskych cenach sa pohybuje na drovni
priblizne 10 %.

Model 1 Reakcie cenovych indexov na Sok
vo vymennom kurze pomocou Choleského
rozkladu (v %)

Obdobie uvi Ceny Spotrebitelskd
(Stvrtroky) vyrobcov inflacia

1 1,14 0,16 -0,02

4 1,07 0,12 0,09

8 0,80 0,12 0,12

Zdroj: Vlastné vypocty.

Model 2 Reakcie cenovych indexov na Sok
vo vymennom kurze pomocou Choleského
rozkladu (v %)

Obdobie  Importné  Ceny Spotrebitelskd
(Stvrtroky) ceny vyrobcov inflacia

1 0,15 0,13 -0,02

4 0,16 0,08 0,09

8 0,27 0,14 0,14

Zdroj: Vlastné vypocty.

Model s pouzitim efektivneho vymenného kur-
zu naznacuje plny PTE na ceny importovanych to-
varov, tak ako je to v pripade modelu 1. Naopak
v druhej a tretej faze distriblcie tovarov tento mo-
del naznacuje mierne vyssi stuper PTE. V pripa-
de cien vyrobcov indikuje dlhsie trvajuci prenos
zmeny kurzu do cien vyrobcov, kedZe po jednom
Stvrtroku sa do cien premietne priblizne 15 %
zmeny vymenného kurzu, po jednom roku je to
takmer 30 % a po dvoch rokoch sa tato hodno-
ta blizi az k hodnote 50 %. V poslednej faze dis-
tribUcie tovarov, spotrebitelské ceny, je priebeh
podobny s vynimkou okamzitej reakcie. Po jed-
nom Stvrtroku od zmeny kurzu je vplyv na spot-
rebitelské ceny nulovy, po jednom roku je to viac
ako 10 % a po dvoch rokoch sa vplyv zmeny kur-
zu ustali na hodnote priblizne 20 %.°

Pri tychto hodnotdach si treba uvedomit, ze
modely zalozené na bilaterdlnom vymennom
kurze neimplikuju (vyrazne) iny vplyv na ceny
ako model s efektivnym vymennym kurzom, aj na-
priek numericky inom vyjadren{ vplyvu kurzu.
Dévodom je ina rychlost posiliovania koruny
voci tymto dvom kurzom pocas sledovaného ob-
dobia. Zatial ¢o koruna voci euru posilnila v ob-
dobf prvého stvrtroka 1999 — stvrtého Stvrtroka
2006 0 19 %, voci Sirsiemu efektivnemu kurzu
posilnilaiba o 12 %. To znamen4, Ze zdanlivo niz-
3 stupen prenosu v pripade bilaterdlneho kurzu
ma priblizne rovnaky dopad na cenovu hladinu
v absolUtnom vyjadreni, ako vy3si stupen preno-
su v pripade efektivneho kurzu.

Hoci impulse-response funkcie naznacuju vel-
kost efektu prenosu, nehovoria ni¢ o tom, ¢i
a ako boli zmeny vymenného kurzu dolezité pri
fluktuacii domacich cien. Ak napriklad Soky vo vy-
mennom kurze boli pocas sledovaného obdobia
pomerne velké alebo ¢asté, vymenny kurz moze

6 Z dévodu rozdielnej reakcie cien
spotrebitelov a vyrobcov na zmenu
bilaterdIneho a efektivneho kurzu
sa vyndra otdzka vhodného
sposobu vypoctu efektivnych
indexov. Zatial co exportné ceny je
opodstatnené vazit podielom
importov jednotlivych krajin
(teritorialna Struktdra), vymenné
kurzy vazené rovnakym spésobom
nemusia zodpovedat skutocnym
podielom danych mien v medzind-
rodnom obchode. Z tohto dévodu
Jje model 3 odhadnuty s bilateral-
nym kurzom EUR namiesto
efektivneho vymenného kurzu
(ako je to v pévodnych modeloch).
Tadto zmena vsak na vysledky
dopadu kurzu na ceny vyrobcov
a spotrebitelov nema vyrazny

vplyv.
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7 Dekompozicia variancie fluktuécie

premennych je zaloZzena na

dekompozicii fluktuacie predikcnej

chyby danej premennej, pricom

fluktuécia predikcnej chyby je

v limite zhodna s odchylkou danej

predikovanej premennej. Preto

variancia predikcnej chyby méze

byt pouzitd na zhodnotenie

dolezitosti jednotlivych determi-
nantov pri vysvetleni premennej.

byt vyznamnym determinantom zmien cenovej
hladiny, aj ked stupen PTE je pomerne maly. Pre
objasnenie tejto dblezitosti sme urobili dekom-
poziciu variancie cenovych indexov. Dekompozi-
cia variancie méze byt pouzita pre zhodnotenie
podielu jednotlivych premennych na celkovej
fluktudcii danej premennej’, cenovych indexov,
pocas celého sledovaného obdobia. V nasledu-
jucej tabulke je sumarizovana tato dekompozi-
cia pre v3etky tri modely a pre obdobie 1, 4 a 8
Stvrtrokov.

Vymenny kurz je vyznamny determinant zmien
UVI indexu, kedZe vysvetluje az priblizne tretinu
celkovej fluktuacie indexu. Prekvapujuco viak
vymenny kurz zohrdva zanedbatelnd ulohu pri
zmenach defldtora importu. Pri determinovani
zmien cien vyrobcov je vymenny kurz pritomny
priblizne 10 %, ¢o je vyrazne menej ako v pripa-
de UVI indexu, ale viac ako v pripade deflatora
importu, ¢o tiez potvrdzuje zvlastny vyvoj defla-
tora. V pripade jadrovej inflacie podiel vymenné-
ho kurzu na jej zmenach je menej ako 10 %, ¢o
odrédza mensi podiel importovanych tovarov v spo-
trebnom kosi. Celkovo vsak vymenny kurz je
schopny vysvetlit pomerne malu cast fluktuacie
spotrebitelskych cien ako aj cien vyrobcov, naj-
ma s prihliadnutim na otvorenost slovenskej eko-
nomiky. Tieto vysledky naznacuju, ze volatilita do-
mécich cien (okrem importnych cien) nie je vyraz-
ne determinovand volatilitou vymenného kurzu.
Inymi slovami zhodnocovanie vymenného kurzu
malo pomerne stabilny vplyv na domace ceny (o
jeho velkosti sme hovorili v predchadzajicej ¢as-
ti) a kratkodobé soky vo vymennom kurze vyraz-
ne neovplyvriovali domace ceny.

V poslednom ¢ase sa ¢asto vyndra otazka do-
padu silného zhodnotenia vymenného kurzu na
prelome rokov 2006 — 2007, kedy toto vyrazné
zhodnotenie neviedlo k o¢akavanému vyrazné-
mu poklesu inflacie. Odhadnuté VAR modely sa
daju pouzit na ilustraciu, ¢ize ako by mala rea-
govat inflacia pri takomto vyvoji kurzu, ak platia
modelové vazby (vymenny kurz md rovnaky vplyv
na inflaciu ako to bolo v priemere pocas sledo-
vaného obdobia). Pre tento Ucel sme v dynamic-

Graf 4 Jadrova inflacia
(Model 1, 1. Stvrtrok 2005 - 4. stvrtrok 2007)
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Tab. 4 Podiel jednotlivych premennych
na celkovej (variancii) fluktuacii (v %)

Obdobie Model 1 Model2  Model 3
Gtrtroky) by FxEmu FX
uvi Pmexe Pmexe
1 48 2 7
4 37 2 5
8 35 2 5
PPIman PPIman PPIman
1 9 1 14
4 5 7 7
8 5 7 6
CPlcore  CPlcore CPIcore
1 0 0 2
4 6 8 7
8 7 8 8

Zdroj: Vlastné vypocty.

Vysvetlivky: V riadkoch su uvedené percentudlne podiely odchylky
jednotlivych cenovych indexov, ktoré mézu byt prisudené zmenam
vymenného kurzu.

Core CPI - spotrebitelska inflacia

Export — efektivny index defldtora exportu

Export EMU — exportné ceny

FX — efektivny nomindlny vymenny kurz

FX Emu — vymenny kurz

GDP gap - dopytové tlaky

Oil - ropa

Pmexe- importné ceny

PPIman — ceny vyrobkov

UVI - unit value index

kej simulacii pouzili prvy model, v ktorom import-
né ceny reprezentuje UVI index.

Model bol pouzity na simulovanie dvoch sce-
narov. V prvom scenari bol vymenny kurz zafixo-
vany pocas celého obdobia od druhého kvarta-
lu 2006 na jeho urovni z prvého kvartalu 2006.
Zvolené simulované obdobie predstavuje zacia-
tok zvy3enej volatility vymenného kurzu — vy-
menny kurz deprecioval v druhom a tretom
Stvrtroku 2006, nasledne na to doslo k jeho vy-
raznej apreciacii. V druhom scendri sme pouZzili
pre trajektériu kurzu — skuto¢né hodnoty do po-
lovice roku 2007.

Model v pociato¢nom obdobi simuldcie na-
znacuje, Ze inflacia mala byt vyssia. Takato vyraz-
nd odchylka sa da pripisat eSte Sokom pochadza-
jucim zo skutocnych udajov z obdobia pred za-
Ciatkom simuldcie a perzistencii. Mierna
deprecidcia kurzu v polovici roka 2006 sa preja-
vila v mierne vys3ej inflacii v scendroch so skutoc¢-
nym vyvojom kurzu (tab. 4). V dalsom obdobi cha-
rakteristickom vyraznym zhodnocovanim koruny
sa predikcia inflacie na zaklade skuto¢ného vy-
voja kurzu posunie zna¢ne pod predikciu podmie-
nend fixnym vymennym kurzom. V tabulke 4 su
tieto rozdiely vyjadrené ciselne. Podla modelu
rozdiel medzi inflaciou pri skuto¢nom kurze a inf-
laciou pri fixnom kurze by mal byt v druhom
kvartali 2007 0,3 percentualne body, pricom ten-
to rozdiel by mal kulminovat na prelome rokov,
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Tab. 5 Rozdiel simulovanej inflacie na zaklade
fixného kurzu a skuto¢ného vyvoja

Obdobie Model 1
3Q2006 0,00
4Q2006 0,01
1Q2007 -0,07
2Q2007 -0,30
3Q2007 -0,48
4Q2007 -0,49

Zdroj: Vlastné vypocty.

kedy by sa mali naplno prejavit ¢asové posuny
v reakcii cien na zmenu vymenného kurzu. Z tych-
to simuldcii taktiez mozno vidiet, Ze v sicasne;
miere inflacie sa efekt zhodnotenia kurzu na pre-
lome rokov 2006 — 2007 este nemusel prejavit
v plnej miere a ¢ast apreciacie (najvyraznejsi efekt)
sa stale mdze prejavit na konci roku 2007.

Podla modelu by inflacia v polovici roka 2007
mala byt nizsia ako v skuto¢nosti bola a dodatoc-
ny pokles inflacie by mal nasledovat aj v dalSom
obdobi. Nedd sa to vsak interpretovat ako pokles
stupria pass-through, pretoze v rovnakom obdo-
bi pdsobili na inflaciu aj iné faktory (Soky). Zaro-
veri viak nie je mozné tvrdit ani to, Ze stuper PTE
sa nezmenil. Najnovsie informécie, ktoré ma NBS
k dispozicii, viak v blizkej budicnosti nenazna-
¢uju vyrazny pokles inflacie vdaka vymennému
kurzu. Odklon vplyvu kurzu na inflaciu od prie-
mernej hodnoty z poslednych rokov méze byt sp6-
sobeny vnimanim silného zhodnotenia koruny
ako kratkodoby 3ok, a preto nebol zohladneny
v procese cenotvorby.

ZAVER

Stupen otvorenosti slovenskej ekonomiky déva
predpoklad, Ze vymenny kurz méze zohravat po-
merne vyznamnu Ulohu pri determinovani doma-
cich cien. Vzhladom na konvergenciu slovenskej
ekonomiky, ktora sa ciasto¢ne uskutocnuje cez
dlhodobé posilhovanie slovenskej koruny, je tato
otazka jednou z kltcovych otazok menovej po-
litiky.

Hlavnym cielom tejto analyzy je objasnit kvan-
titativny vztah medzi zmenami vymenného kur-
zu a domacimi cenami. Zvoleny empiricky pristup
vyuziva VAR model, ktory v tejto faze projektu ma
pomerne vseobecny tvar a pristupuje k zhodno-
teniu a znehodnoteniu kurzu symetricky. Tento
pristup umoziiuje sledovat dynamické reakcie
jednotlivych cenovych indexov — ceny importova-

nych tovarov, ceny producentov, spotrebitelské
ceny — na zmeny vymenného kurzu. Odhadnuté
VAR modely su pouzité na zdéraznenie troch
problémov. Prvym je odhad samotného stupfia
prenosu vymenného kurzu. Druhym je zhodno-
tenie pésobenia zmien vymenného kurzu na
zmeny cenovej hladiny pocas sledovaného obdo-
bia. Napokon ide o predikciu inflacie spotrebitel-
skych cien pomocou odhadnutych modelov, pod-
mienenu skuto¢nym vyvojom vymenného kurzu
od druhého Stvrtroka 2006.

Zékladnym zistenim tejto analyzy je, Ze dlhodo-
by kumulovany stupen prenosu do spotrebitel-
skych cien (bez regulovanych cien) je priblizne na
Urovni 10 — 20 %, pricom okamzita reakcia cien
na zmenu vymenného kurzu je zanedbatelna.
Reakcia kulminuje priblizne po dvoch rokoch. Pri
predpokladanom vplyve vymenného kurzu na
regulované ceny® je vplyv vymenného kurzu na
celkovu inflaciu priblizne rovnaky ako na jadro-
vu inflaciu. Stupen PTE na ceny vyrobkov je vys-
i a moZe dosiahnut hodnotu az 50 %. Import-
né ceny reaguju na zmeny vymenného kurzu
okamzite. Celkovy stuperi PTE v3ak zavisi od po-
uzitého reprezentanta indexu importnych cien.
V pripade UVI indexu je pass-through plny. Na-
opak pri pouziti deflatora importu je to iba pri-
blizne 30 %.

Inflacia na zaklade jednotlivych cenovych inde-
xov a vymenny kurz pocas sledovaného obdobia
vykazovali pomerne znacnu volatilitu. Napriek
tomu volatilite vymenného kurzu mozno pripisat
len malu ¢ast volatility inflacie spotrebitelskych ako
aj producentskych cien. To naznacuje, Ze fluktua-
ciu domécich cien sp6sobuju najma iné faktory,
aj napriek vyraznej otvorenosti slovenskej ekono-
miky.

Odhadnuté modely boli pouZzité na zhodnote-
nie vyvoja inflacie v roku 2007 v zavislosti od vy-
voja vymenného kurzu pocas rokov 2006 a 2007,
kedy v priebehu roka 2006 doslo kratkodobo
k oslabeniu kurzu, zatial ¢o na konci roka 2006
a v prvych mesiacoch roka 2007 doslo k vyraz-
nému posilneniu slovenskej koruny. Tato simu-
lacia naznacuje, Ze pri zachovani pésobenia vy-
menného kurzu na ceny z predchadzajucich ro-
kov by v sucasnosti mala byt inflacia nizsia ako
v skuto¢nosti je. Inymi slovami, potencial na zni-
Zenie cien importovanych tovarov vytvoreny po-
silnenim slovenskej koruny nebol vyuzity v takej
miere, ako to bolo pocas predchddzajucich ro-
kov.

8 Doliak M. — Karmazin B.: Analyza

vplyvu vymenného kurzu na
spotrebitelské ceny.
In: Biatec, roc. 15, ¢ 11, str. 4.
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