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Abstract

Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices in New EU Member Countries

European Union member countries are currently exposed to the large complex of the economic
crisis implications. Poor macroeconomic performance together with an increased uncertainty on
the financial markets causes is accompanied with increased exchange rate volatility. As the result
exchange rates determine macroeconomic development of the countries during the crisis period
the way that seems to differ in comparison with the pre-crisis period. Considering the wide variety
of effects that exchange rates transmit to the domestic economy from abroad in the paper we
focus on the external price impulses and their impact on the domestic price indexes in the new EU
member states. VAR methodology is implemented to investigate responsiveness of exchange rate
to the exogenous price shock to examine the dynamics (volatility) in the exchange rate leading
path followed by the unexpected oil price shock and effect of the unexpected exchange rate
shift to domestic price indexes to examine its distribution along the internal pricing chain. Our
results revealed differences in absorption capabilities of exchange rates in countries with rigid and
flexible exchange rate arrangements. Implications are even stronger considering distortionary
effects of the crisis period.
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Uvod

Schopnost” menového kurzu prenasat’ posobenie vonkajsich Sokov do domacej ekono-
miky predstavuje v odbornych kruhoch casto diskutovanu tému a to nielen v suvislosti
s prebiehajucim procesom menovej integracie v podmienkach krajin EU, ale aj negativ-
nymi dosledkami hospodarskej krizy (Berka, Devereux a Engel, 2012). Nové c¢lenské
krajiny EU, ktoré prijali zavizok participovat’ na projekte spolo¢nej meny, prirodzene
zvazuju pozitivne a negativne aspekty jednotnej meny. Termin prijatia eura sa v mnohych
krajinach postva najmi v kontexte pripravenosti, vyrazne poznamenanej désledkami
hospodarskej krizy (udrzatelnost’ plnenia maastrichtskych konvergencnych kritérii sa
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zhor$ila), ako aj samotnych vnatornych problémov eurozény (osobitne dlhovej krizy,
ktorda poznamenala vykonnost' eurozéony a stabilitu eura). Na druhej strane je vSak
vhodné v tychto krajinach analyzovat Siroké spektrum efektov spojenych so stratou
menovej autondmie a osobitne vplyvov vyplyvajicich zo vzdania sa flexibility meno-
vych kurzov narodnych mien po prijati eura (Arratibel, Furceri, Martin a Zdzienicka,
2011). Aj ked’ boli menové kurzy tychto krajin vyrazne ovplyviiované vyvojom meno-
vého kurzu eura na medzinarodnych devizovych trhoch, ich pohyblivost’ im umoz-
novala odrazat pdsobenie podnetov spojenych s domacim ekonomickym vyvojom
(Borghijs a Kuijs, 2004).

Spomedzi mnohych podnetov, ktoré menovy kurz prenasa z vonkajsieho ekonomic-
kého prostredia do domacej ekonomiky, bude prispevok zamerany na analyzu vplyvu
vonkajsich cenovych podnetov (ndhla zmena ceny ropy) na vyvoj domacich cenovych
indexov. Zasadnu ulohu v ramci tohto cenového transmisného mechanizmu zohrava
prave menovy kurz (Calvo a Reinhart, 2002). Poznanie mechanizmu prenosu vonkaj-
Sich vplyvov do vyvoja domacej cenovej hladiny pritom mozno povazovat za klucovy
aspekt pri koncipovani menovej a kurzovej politiky (Frait a Komarek, 2001). S ohl'adom
na skupinu ekonomik novych &lenskych krajin EU, moZe analyza transmisného mecha-
nizmu menového kurzu ich narodnych mien prispiet’ k diskusii o moznych ddsledkoch
straty menovej autonomie (Egert, Halpern a Mac Donald, 2006).

V prispevku budeme analyzovat' schopnost menovych kurzov tlmit’, pripadne
posiliiovat’ prenos vonkajsich inflacnych tlakov do domaceho prostredia. Tato analyza
bude realizovana v dvoch krokoch. V prvom kroku budeme skiimat’ reakciu menovych
kurzov na exogénny cenovy Sok (ndhlu zmenu ceny ropy) a v druhom kroku efekty
necakanej zmeny menového kurzu na domace cenové indexy v jednotlivych novych
¢lenskych krajinach EU. Cielom takto sformulovaného zameru bude postdit’ vonkajsi
cenovy absorpcny, resp. akceleracny potencial menovych kurzov vo vztahu k cenovému
vyvoju v domacom cenovom ret'azci vo v§etkych analyzovanych ekonomikach. Na tento
ucel vyuZzijeme neohrani¢eny VAR model korektne identifikovany prostrednictvom
Choleskyho dekompozicie matice rezidui v redukovanej podobe. Takyto pristup nam
umozni izolovat’ Strukturne Soky podsobiace na jednotlivé endogénne premenné modelu.
Nasledne vypocitame priebehy impulse-response funkcii endogénnych premennych so
zamerom zhodnotit’ rozsah transmisného mechanizmu (priepustnosti) menovych kurzov,
t.j. (1) posudit’ reakcie menovych kurzov na pozitivny ropny cenovy Sok (nahle zvysenie
cien ropy) a (2) reakcie domacich cenovych indexov (index dovoznych cien, index cien
vyrobcov a index spotrebitel'skych cien) na pozitivny Sok (apreciacia) menového kurzu.
Pre dokladnejsi pohl'ad na problematiku cenového transmisného mechanizmu meno-
vych kurzov v krajinach s réznymi kurzovymi reZimami bude analyza vykonana v dvoch
casovych obdobiach. V obdobi rokov 2000-2007 (predkrizové obdobie) a 2000-2014
(rozsirené obdobie). Porovnanie vysledkov umozni posudit’ rusivé vplyvy hospodar-
skej krizy na prenos externych inflacnych tlakov do domacich cien v novych ¢lenskych
krajinach EU.

1. Priepustnost menového kurzu v réznych kurzovych rezimoch

Citlivost menovych kurzov na vonkajSie cenové Soky rovnako ako aj ich schopnost’
preniest’ tieto impulzy do domaécich cien je ovplyvnena zvolenymi kurzovymi rezimami
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(Josifidis, Allegreta a Pucar, 2009). Volatilita menovych kurzov urcuje celkovi dynamiku
transmisného mechanizmu a suvisiacu absorpént schopnost’ kurzu (Giannellis a Papa-
dopoulos, 2011). Rezim rigidného menového kurzu s déoveryhodnou nominalnou kotvou
(t.j. zahrani¢nou menou s nizkou a stabilnou inflaciou) poskytuje efektivny nastroj v boji
proti vysokej inflacii a prispieva k stabilizacii inflaénych o¢akavani (Hahn, 2003). Krajiny
v minulosti suzované vysokymi inflaénymi tlakmi mézu s rigidnym menovym kurzom
dospiet’ k tspesnym obdobiam dezinflacie (Babetskala-Kukharchuk, 2007). Zaroven sa
vSak schopnost’ krajiny dosiahnut’ cenovu stabilitu (a udrziavat’ nizke infla¢né diferen-
cialy) v primeranom case zda byt’ zasadna pre udrzatelnost’ rigidného menového kurzu.
Stabilné inflacné ocakavania ukotvené rigidnym kurzom s doveryhodnou zahrani¢nou
menou predstavuje dolezity zaklad pre pochopenie cenovych efektov ndhlych menovych
vykyvov (Alexius a Post, 2005). Volatilita menového kurzu v rigidnom menovom rezime
sposobena nestabilitou zahrani¢nej meny (kotvy) moze spdsobit’ ze sa v kratkej dobe
domaca cenova hladina primerane upravi aj napriek pretrvavajiucim inflaénym tlakom.
Posobi na to najmé pozitivny u¢inok stabilnych inflaénych ocakavani.

Na druhej strane, v krajinach s flexibilnym menovym kurzom sa cenova stabilita
v kratkom obdobi udrzuje tazsie najmi dosledkom absencie déveryhodnej nominalnej
kotvy. Inflacné ciele menovej politiky centralnej banky zalozenej na stratégii inflacného
cielenia, alebo urokovom transmisnom kanaly st pri nizkych hodnotach zvycajne citlive;j-
Sie na exogénne cenové Soky sposobené nahlou a neo¢akavanou zmenou menového kurzu
(Antal, Hlavacek a Holub, 2008). Dopady volatility menovych kurzov na cenovt hladinu
v krajinach s flexibilnym menovym kurzom moézu byt dokonca zosilnené aj vplyvom
prispdsobovania sa redlneho produktu alebo jeho zloziek na nefakany pohyb meno-
vého kurzu (Huchet-Bourdon a Korinek, 2011). Désledkom toho st vykyvy menovych
kurzov v tychto krajinach zvycajne spojené s intenzivnejSim a dlhodobej$im cenovym
prispdsobovanim.

Specificka situacia nastiva v krajinach s rigidnym menovym kurzom, ktorého refe-
ren¢nd mena sluzi aj ako lokalna, alebo globdlna mena, vyuziva v zahrani¢nych opera-
ciach. Cenové dopady volatility referenénej meny mozu byt tlmené v pripade, ak ma
vacsi pocet obchodnych partnerov danej krajiny fixovany menovy kurz voéi rovnakej
referen¢nej mene (Clenstvo krajin v menovej nii so spolocnou menou mdze mat’ tiez
rovnaké efekty) (Allegret, Mignon a Sallenave, 2015). Napriek tomu, ze velka cast’
zahrani¢nych operacii je takto zabezpeCena proti volatilite referencnej meny, ostatné
obchodné operacie ostavaju jej nahlym vykyvom vystavené (Grossmann, Love a Orlov,
2014). Na druhej strane, nahla zmena realneho menového kurzu nie je spdsobena vyluéne
volatilitou nominalneho menového kurzu. V kratkom obdobi je zvySujlca sa intenzita
cenového prispdsobovania vplyvom dopadov krizy na realny output zvycajne nasledo-
vana prehibenim odchylok redlnych menovych kurzov od svojich rovnovah.

Vplyv volatility menového kurzu na cenovi hladinu v krajinach s rozdielnym kurzo-
vym rezimom mdze byt pocas krizy este silnej$i. Neprimerané cenové prisposobovanie
vplyvom neistoty a nizsej predvidatel'nosti v rezime flexibilného menového kurzu, bez
ohladu na zdroje a intenzitu nestability menového kurzu, je spésobené absenciou nomi-
nalnej kotvy, ktora by inak stabilizovala inflacné ocakavania (Durcakova, 2009). Naopak,
rezim s déveryhodnou menovou kotvou by mal poskytovat’ vhodnejsi zaklad pre zacho-
vanie a udrzanie cenovej stability.
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Obrazok 1 | Rezimy menovych kurzov

rezim menového kurzu
BG ‘ managed floating ‘ currency board
Ccz peg with horizontal bands ‘ managed floating
HRV crawling managed floating
peg
EE currency board ’ ERM 2 ’ EMU
HU adjustable peg ‘ crawling peg ‘ peg with horizontal bands ‘ managed floating
LT floating conventional fixed peg board ‘ ERM 2 ‘ EMU
Lv floating currency board ‘ ERM 2 ‘EL'}"
PL ‘ crawling peg ‘ free floating
RO free floating ‘ managed floating
SK peg with horizontal bands ‘ managed floating ‘ ERM 2 ‘ EMU
; crawling
Sl ‘ managed floating ‘ band ERM 2‘ EMU
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Poznamka: Vyvoj rezimov menovych kurzov v novych ¢lenskych krajindch EU (na zéklade klasifikacie
MMF) Bulharsko (BG) - od 1991 floating (rezim pevného kurzu bol nezZiaduci kvoli nizkej kredibilite),
currency board od 1997 (po finan¢nej krize z rokov 1996-1997; zly stav verejného dlhu a Gverov komerénych
bank). Ceskd republika (CZ) - menovy kurz zaveseny na menovy ko3 s izkym, avéak postupne rozéirovanym
fluktua¢nym pasmom, od mdja 1997 po utokoch na menu presiel do rezimu riadeného floatingu bez vopred
stanoveného pasma s DEM (EUR) ako referen¢nou menou. Chorvdtsko (HRV) - crawling peg od marca 1992
do oktobra 1993, od oktébra 1993 tzko riadeny floating bez vopred stanoveného pésma s referenc¢nou
menou DEM (EUR). Estdnsko (EE) — currency board od 1992 do 2011 (zavedenie eura), plan zavedenia bol
rok 2008, ale kvoli vysokej inflacii bol posunuty, od 2011 ¢len eurozdny. Madarsko (HU)- riadeny floating
do februéra 1995, od marca 1995 do konca roka 1999 crawling peg s postupne znizujlcou sa periodickou
devalvéaciou a rozsirovanim fluktua¢ného pasma, od januara 2000 sa menovy kurz zavesil na euro
v kombinécii so Sirokym fluktua¢nym pasmom (od maja 2001), od maja 2008 riadeny floating s referen¢nou
menou EUR. Lotyssko (LT) - od februara 1994 menovy kurz zaveseny na SDR (fixovanie menového kurzu
na kés mien (SDR) namiesto jednej meny sluzilo na podporu dlhodobej stability) (od januara 2005 zavesend
na EUR), od 2014 ¢len eurozény. Litva (LV) — od aprila 1994 currency board (menovy kurz zaveseny na USD,
vo februari 2002 zavesenie zmenené na EUR), od 2015 ¢len eurozoény. Polsko (PL) — od konca roka 1991
crawling peg s postupne znizujucou sa periodickou devalvaciou a rozsirovanim fluktua¢ného pasma,
od aprila 2000 volny floating. Rumunsko (RO) - volny floating, od 1998 menovy kurz preklasifikovany
na riadeny floating. Slovensko (SK) - menovy kurz zaveseny na menovy ko3$ s uzkym, ale postupne
rozsirovanym fluktua¢nym pasmom, od oktébra 1998 po utokoch na menu prechod na riadeny floating
bez vopred stanoveného fluktuacného pasma s EUR ako referen¢nou menou, od 2009 ¢len eurozény.
Slovinsko (Sl) - riadeny floating bez vopred stanoveného péasma (od februara 2002 crawling band -
menové autority ovplyviuju vyvoj domécej meny v ramci interne vymedzeného fluktua¢nych péasiem
v okoli depreciac¢nej trajektérie — crawling band s vyraznymi prvkami riadenia na zaklade pragmatickych
menovych, redlnych, externych a financ¢nych ukazovatelov).

ERM2 - Jiin 2004 - Estonsko (opustilo ERM2 v janudri 2011 po prijati eura), Litva (opustila ERM2 v januari
2015 po prijati eura), Slovinsko (opustilo ERM2 v januari 2007 po prijati eura); Maj 2005 - Lotyssko
(opustilo ERM2 v januari 2014 po prijati eura); November 2005 - Slovensko (opustilo ERM2 v januari 2009
po prijati eura)

Zdroj: MMF AREAER 1990-2014, vlastné spracovanie autorov
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Flexibilita menovych kurzov, resp. depreciacia menového kurzu spésobena spoma-
lenim ekonomického rastu, moze sluzit’ aj ako vhodny nastroj na ozivenie prostrednic-
tvom zvySovania konkurencieschopnosti domacej produkcie na domacom a zahrani¢nom
trhu (za predpokladu fungovania cenovych uprav) (Angelini, Dieppe a Pierluigi, 2015).
Preto depreciacia flexibilného menového kurzu sa ukazuje v Case recesie ako ndstroj,
ktory poskytuje Siroku skalu podnetov stimulujtcich celkovy dopyt a tym aj hospodarsky
rast (Chen, Milesi-Ferretti a Tressel, 2013). Na druhej strane, pohyby menovych kurzov
v rigidnom menovom rezime spojené s volatilitou referen¢nej meny, mézu viest’ k neoca-
kavanému a destabiliza¢nému Soku, ktory bude znizovat cenové efekty na dopyt. Nahly
pohyb referen¢nej meny moze posobit’ ako by sa pevny kurz domacej meny stal vola-
tilny (Giannellis a Papadopoulos, 2011). Okrem toho, uprava realneho produktu zalo-
zena na menovom kurze nebude fungovat’ za predpokladu, ze cenové stimuly mozu byt
spojené s falosnymi signalmi a rusivymi vplyvmi na o¢akavany kratkodoby menovy kurz.
Obrazok 1 prinasa prehl'ad rezimov menovych kurzov v analyzovanych novych ¢len-
skych krajinach EU od roku 1990 po sugasnost’.

2. Priepustnost menového kurzu v empirickych studiach

Pdsobenie exogénnych Sokov na menové kurzy sa stalo vyznamnym predmetom akade-
mickych diskusii kratko po rozpade Bretton-Woodskeho systému rigidnych menovych
kurzov na zaciatku 70. rokov 20. storocia (Hahn a Mestre, 2011). Neistota na medzi-
narodnych devizovych trhoch spolocne s vysSou volatilitou menovych kurzov viedla
k narastu citlivosti doméacich ekonomik na tendencie vo vyvoji ich vyznamnych obchod-
nych partnerov (Riggi a Venditti, 2015), ako aj na fluktuacie kurzov mien najvyznamnej-
Sich svetovych ekonomik. Néarast pozornosti preto vyvolalo skimanie pohybou meno-
vych kurzov a cenovych prisposobeni v sektore obchodovatel'nych tovarov (Lian a Wang,
2012). Toshitaka (2006) skumal transmisny mechanizmus menovych kurzov v Siestich
najvyznamnejSich svetovych priemyselnych krajinach prostrednictvom stochastického
modelu s premenlivym ¢asovym parametrom. Autor rozdelil analyzu do dvoch rovin.
Najprv analyzoval posobenie fluktuacii menovych kurzov na (domdice) ceny importu
(tzv. prvourovilovy transmisny mechanizmus) a nasledne analyzoval vplyv zmien v dovoz-
nych cenach na vyvoj spotrebitel'skych cien (tzv. druhotroviiovy transmisny mechaniz-
mus). Takatoshi a kol. (2005) skiimal transmisny mechanizmus zmien menového kurzu
a ich vplyvu na vyvoj domacej cenovej hladiny vo vychodoazijskych krajinach prostrednic-
tvom jednoduchého jednorovnicového modelu a tiez VAR modelu. Autori pritom vyuzili
Choleskyho dekompoziciu na identifikaciu Struktirnych Sokov s cielom analyzovat’ efekty
kurzového Soku na domadcu inflaciu. Dosli k zaveru, ze zatial’ ¢o vplyv na dovozné ceny
dosahoval pomerne vysokt uroven v krizou postihnutych ekonomikach, velkost’ vplyvu
na index spotrebitel'skych cien bol vo v§eobecnosti pomerne nizky. Takatoshi a Kiyotaka
(2008) odhadli pét’ a sedem zlozkovy VAR model. Zaradenie vysokého poctu premennych
najmé v druhom modeli, ktory zahfial aj tri cenové indexy, zdévodnili snahou overit robust-
nost’ modelu, ako aj objasnit’ priamy transmisny mechanizmus medzi jednotlivymi ceno-
vymi indexmi. Cortinhas (2007), ktory skimal transmisny mechanizmus menového kurzu
na VAR modeloch s vy§$im poétom endogénnych premennych, dosiel pri viacnasobnom
alternovani poradia v zoradeni endogénnych premennych k pomerne zmiesanym vysled-
kom. Zdovodnil to existenciou odliSnej intenzity priameho transmisného mechanizmu
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medzi jednotlivymi cenovymi indexmi. Ca’ Zorzi, Hahn a Sanchez (2007) pri skumani
transmisného mechanizmu na vzorke dvanastich rozvijajucich sa ekonomik z Azie, Latin-
skej Ameriky a strednej a vychodnej Europy zistili, Ze intenzita vplyvu menovych kurzov
sa v ramci distribu¢ného cenového retazca postupne oslabuje, je nizSia pri spotrebitel-
skych cenach ako pri dovoznych cenach. Chew, Ouliaris a Tan (2011) vyuzili pri skimani
transmisného mechanizmu VEC model, pricom pri jeho odhade zohl'adnili asymetrické
efekty hospodarskeho cyklu.

Studie analyzujuce vztahy medzi cenovymi hladinami a kurzom pre eurépske tran-
zitivne ekonomiky poukazali aj na to, ze volba rigidného menového kurzu neznamena
jednoznaéne aj jeho vdcsiu stabilitu a zaroven pre stabilizaciu cenovej hladiny je nutné
minimalizovat’ jeho volatilitu (Dur¢akova, 2009). Pri hodnoteni plnenia inflaénych ciel'ov
Ceskej republiky v obdobi 19982007 Antal, Hlavaéek a Holub (2008) konstatuju, Ze
zhodnotenie kurzu koruny v obdobi 1998-1999 a 2002—-2003 malo vplyv na podstrelenie
infla¢ného ciela, no naopak znehodnotenie kurzu nevplyvalo na prestrelovanie inflac-
nych cielov. V ramci analyzy fungovania transmisného mechanizmu medzi vyvojom
penaznej zasoby a vyvojom cien medzinarodne obchodovate'ného a neobchodovatel-
ného tovaru v Ceskej republike prostrednictvom VARX modelu preukazala $tadia Arlta,
Koderu a Mandela (2006), Ze vplyv menového kurzu na ceny bol vyznamny iba v dlh§om
obdobi zahriujucom menové krizy. Havrlant a Husek (2001) na zaklade kvantitativne;j
analyzy exportnych modelov pre Cesku republiku vyuzivajic VEC model poukazuju
na to, Ze apreciacia menového kurzu vedie k poklesu dovoznych cien, ktoré znizuju
naklady na domacu vyrobu.

3. Ekonometrické vymedzenie priepustnosti menového kurzu
do domacich cien

Za Ucelom analyzy prenosu vonkajsich inflaénych tlakov na vyvoj domacich cenovych
indexov vyuzijeme VAR metodoldgiu. Na identifikaciu strukturnych Sokov, ktoré vplyvaju
na endogénne premenné modelu, implementujeme rekurzivnu Choleskyho dekompoziciu
varian¢no-kovarian¢nej matice rezidui modelu. Rekurzivna identifika¢na schéma pritom
odraza predpoklad opodstatnenosti zoradenia endogénnych premennych modelu, medzi
ktorymi uvazuje existenciu kauzalneho ret'azca vézieb. Neohraniceny VAR model mozno
zapisat’ v podobe vektora kizavého priemeru nahodnych zloZiek nasledovnym spdsobom:

CX, = A(L)X,, + Bs, @)
kde (Xt = [ Poiti5€nysMes Vs p,]) je n x 1 vektor endogénnych premennych modelu
(P, — cena ropy, er,, — nominalny menovy kurz, m, — peflazna zasoba, y,, — redlny
produkt, p, — doméaci cenovy index). A(L) je polyndm variancno-kovarianénych matic
v tvare n X n vyjadrujici vztahy medzi endogénnymi premennymi na oneskorenych
hodnotach, matice B a C maju tvar n x n (vlastnosti matic B a C spresnime neskor v suvis-
losti s identifikaciou Struktirnych Sokov), L je operator oneskorenia, ¢, je n x 1 vektor
chyb struktarnych Sokov modelu. V ramci pouzitého patzlozkového modelu uvazujeme
o posobeni nasledovnych piatich exogénnych Sokov — zahrani¢ny ropny cenovy Sok
(€p,,,1)> kurzovy Sok (ae,"’t), penazny Sok (g,,), dopytovy Sok (g, ;) a domaci cenovy
Sok (¢,,).
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Vynasobenim vyrazu (1) inverznou maticou C! ziskavame redukovani podobu VAR
modelu (tato Gprava je nevyhnutna, nakol’ko Struktirne Soky z vyrazu (1) nie je mozné
spravne identifikovat’ bez stanovenia dodato¢nych predpokladov):

X, = C'AWL)X, , + C'Be, = D(L)X, , +e,, )

Kde D(L) je opdtovne matica reprezentujuca vztahy medzi endogénnymi premennymi
na oneskorenych hodnotach a e, je n x 1 vektor normalne rozdelenych Sokov (Sokov
v redukovanej podobe).

Vztah medzi reziduami modelu v redukovanej podobe (¢,) a povodnymi Struktir-
nymi Sokmi mozno (g,) vyjadrit’ v nasledovnej podobe:

C™'Be, = e, alebo Be, = Ce,. 3)

Po implementacii Choleskyho rekurzivnej schémy pre identifikaciu Struktarnych Sokov
VAR modelu mozno vztah (3) zapisat’ v nasledovnom tvare:

1 0 0 0 O} %pur I 0 0 0 Of ¢

01 00 0 € ¢ 1 0 Of €

001 0 Of€us|=1c cp 0 O} €., 4)
0001 Ofe, Cy Cp Cy 1 Ofe,
000 0 1] | e | |G G Cs3 Cy 1] e,

Zo vztahu (4) je zrejmé, ze matice C je dolnou triangularnou maticou (t.j. vSetky koeficienty
matice C, ktoré lezia nad hlavnou diagonalou, st rovné nule) a matica B je jednotkovou
maticou (t.j. vSetky koeficienty matice B, ktoré lezia mimo hlavnej diagonaly, s rovné nule).

e  Predstaveny VAR model ndm umozni vypocitat’ priebehy impulse-response funkcii
(IRF) jednotlivych endogénnych premennych modelu (v sulade so zamerom
prispevku sa pritom zameriame na interpretaciu vysledkov IRF menového kurzu
a domacich cenovych indexov) so zdmerom posudit’ rozsah a charakter transmisné¢ho
mechanizmu v jednotlivych novych ¢lenskych krajinach EU. Priepustnost menového
kurzu budeme sucasne skimat pre tri zdkladné domace cenové indexy. Za tymto
ucelom odhadneme pre kazdu krajinu tri modely, v ktorych budeme vzajomne alter-
novat’ na pozicii domaceho cenového indexu nasledovné tri indexy — index dovoz-
nych cien, index cien vyrobcov a index spotrebitel'skych cien (model A1l

(Xt = [poil,t’ern,t’mt’yr,t’pimp,t:I) , model A2 (Xt = |:po[l,l’ My Vs pppi,t:l)
a model A3 (Xt = [poil,t’ €ryes My Yy ts pcpi,t:|) :

Pre overenie robustnosti empirickych vysledkov prezentovaného modelu sme tiez
obmenili zoradenie premennych v snahe posudit’ vplyv tohto kroku na priebeh IRF
menového kurzu a domacich cenovych indexov v jednotlivych analyzovanych krajinach.
Vychodiskové zoradenie premennych (model A1) zavadza v zmysle predpokladu rekurzi-
vity (Choleskyho zoradenie endogénnych premennych) nasledovné vztahy medzi endo-
génnymi premennymi modelu, ktoré sucasne priblizuji mechanizmus Sirenia vonkajsicho
cenového Soku v doméacej ekonomike:
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e  Ceny ropy nereaguju v uvodnej peridde na Sok vyvolany ktoroukol'vek inou endo-
génnou premennou modelu.

e  Menovy kurz nereaguje v uvodnej peridde na penazny Sok, dopytovy Sok a domaci
cenovy ok, pri¢om na jej vyvoj vplyva len zahrani¢ny cenovy Sok.

e  Penazna zasoba nereaguje v uvodnej peridde na dopytovy Sok a domaci cenovy Sok,
pricom na jej vyvoj vplyva len zahrani¢ny cenovy Sok a kurzovy Sok.

e  Realny output nereaguje v ivodnej peridde len na domaci cenovy Sok, pricom na jej
vyvoj vplyva zahrani¢ny cenovy Sok, peniazny Sok a kurzovy Sok.

e Domaca cenova hladina je v uvodnej peridde ovplyviiovand vyvojom vsetkych
endogénnych premennych modelu.

Po tivodnej peridde uz jednotlivé premenné modelu vstupuji do vzajomnych vzt'ahov
bez dodato¢nych obmedzeni ¢i ohranic¢eni.

Alternativy zoradenia endogénnych premennych pritom vychadzaju z uvazovanych
kanalov procesu prenosu exogénneho cenového Soku prostrednictvom menového kurzu
do cenového okruhu domécej ekonomiky. Cenovy Sok bude v modeli prezentovat’ prave
neoc¢akavany rast cien ropy, ktory tiez pouzili Takatoshi a Kiyotaka (2008). Za premennt
menovy kurz rovnako ako Takatoshi, Sasaki a Kiyotaka (2005) bude pouzity nominalny
efektivny menovy kurz (NEER), ktory je vhodny prave v pripadoch, kedy sa posudzuju
krajiny s diverzifikovanymi obchodnymi partnermi. Pre postdenie vplyvu menovej
politiky na inflaciu bude pouzita penazna zasoba obdobne, ako aj v praci Takatoshi.,
Sasaki, Kiyotaka (2005). Tato premenna sa zda byt vhodna prave v pripadoch krajin
postihnutych krizou. Na zachytenie efektov v dopyte sme zaradili realny produkt, ktory je
vyjadreny prostrednictvom premennej priemyselna produkcia (nominalny objem priemy-
selnej vyroby ocisteny o inflaciu indexom PPI) v ddsledku pouzitia mesacnych udajov.
Podobne ako v pracach McCarthy (2000) a Hahn (2003) za cenovu premennu budeme
volit domace cenové indexy (index dovoznych cien, index cien vyrobcov a index spotre-
bitel'skych cien) s cielom posudit’ ako sa externy cenovy Sok prenasa v ramci domaceho
cenového ret'azca.

Obmena poradia endogénnych premennych v jednotlivych modeloch (aj v jednotli-
vych krajinach) vsak priniesla len malo vyznamné rozdiely vo vysledkoch oproti vycho-
diskovému zoradeniu. Z tohto dévodu prezentujeme iba vysledky modelov so zakladnym
zoradenim endogénnych premennych.

Pred odhadnutim modelov pre jednotlivé krajiny sme na pouzité ¢asové rady aplikovali
testy stacionarity a kointegracie'. Na overenie stability VAR modelov pre jednotlivé krajiny
SE sme testovali rezidua na pritomnost’ autokorelacie, heteroskedasticity a autoregresne
podmienenej heteroskedasticity. Jarque-Berrov test normality indikoval, Ze rezidua modelu
maji normalne rozdelenie. Vsetky VAR modely sa taktiez javili ako stabilné (stacionarne),
ked’ze inverzné korene modelov sa nachadzali vo vnutri jednotkového kruhu. Na zaklade
vysledkov testov sme sa rozhodli pouzit’ diferencované tidaje.

Pre zostavenie VAR modelu sme pouzili mesaéné tidaje za obdobie rokov 2000—2007
(model A) pozostavajuce celkovo z celkovo 96 pozorovani a za obdobie rokov 2000-2014
(model B) pozostavajice celkovo zo 180 pozorovani pre ceny ropy, nominalne menové

1 Suhrnné vysledky testov jednotkového koretia a kointegracie pre modely A a B v jednotlivych
analyzovanych krajinach z priestorovych dévodov neuvadzame, na poziadanie ich autor moze poskytnat’.
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kurzy (NEER), ponuku penazi (menovy agregat M2), priemyselnt produkciu (nominalny
objem priemyselnej vyroby o€isteny o inflaciu indexom PPI) a inflaciu (index dovoz-
nych cien, index cien vyrobcov a index spotrebitel'skych cien). Casové rady pre vietky
pouzité premenné sme ziskali z databazy MMF (International Financial Statistics, jin
2015) a Eurostatu. Analyza vykonana v dvoch Casovych obdobiach umozni posudit’
rusivé vplyvy hospodarskej krizy na prenos externych infla¢nych tlakov do domacich
cien. Prave porovnanie dlhsieho obdobia (uz aj s krizovymi rokmi) s kratsim (predkri-
zovym) obdobim ndm umozni posudit’ podobnost’, resp. odlisnost’ vzajomnych véizieb
medzi sledovanymi premennymi, a tiez do akej miery malo prediZenie sledovaného
obdobia vplyv na charakter tychto vazieb.

4. Posobenie priepustnosti menového kurzu na domace cenové
indexy

Skumanie priepustnosti menovych kurzov sme rozdelili na dva kroky. Prvy krok zame-
rany na analyzu vplyvu ndhleho neocakavaného ropného cenového Soku odhal'uje schop-
nost’ kurzu absorbovat’, respektive zrychlit’ prenos externych cenovych Sokov. Dynamika
reakcii menovych kurzov poskytuje délezité informacie o tom, nakol’ko je menovy kurz
vystaveny externym cenovym Sokom v kazdej konkrétnej analyzovanej krajine.

V druhom kroku vypocitame prispevky menového kurzu k variabilite domacich
cenovych indexov. Odhad priebehov IRF jednotlivych domécich cenovych indexov
(v réznych fazach cenového retazca — index dovoznych cien, index cien vyrobcov
a index spotrebitel'skych cien) ndm umozni zistit’ ich reakciu na jednorazovy (pozitivny)
Sok sposobeny menovym kurzom. Ked’ze podnetom k zmene v domacich indexoch je
apreciacny kurzovy Sok, o¢akavame pozitivny dopad na doméce cenové indexy (pokles
cien). Intenzita transmisného mechanizmu menovych kurzov je potom o to vyraznejsia,
o ¢o menej dynamicky poklesnu doméce cenové indexy vplyvom kurzového Soku.

Tato dvojkrokova analyza transmisného mechanizmu v kazdej z novych ¢lenskych
krajin EU nam umozni hladat’ odli$nosti a mozné dosledky rozdielnych rezimov meno-
vych kurzov, a tak prispiet’ k skimaniu dilemy flexibilny verzus rigidny menovy kurz
z perspektivy prenosu externych inflacnych tlakov do doméacej cenovej hladiny.

4.1 Vplyv ropného cenového Soku na variabilitu
menovych kurzov

Dosledok pdsobenia ropného cenového Soku (rast cien ropy) na nomindlne menové kurzy
(NEER) v obdobi rokov 2000-2007 (predkrizové obdobie) mdzeme pozorovat’ prostred-
nictvom IRF na obrazku 2.

Reakcie menovych kurzov odhalili zaujimavé vysledky z hl'adiska vol'by kurzového
rezimu, ako aj z hl'adiska vplyvu velkosti jednotlivych skimanych ekonomik. Neocaka-
vany rast cien ropy bol v kazdej zo skimanych ekonomik nasledovany aprecidciou meno-
vého kurzu. Napriek tomu je mozné pozorovat odliSnost’ tychto odoziev. V krajinach
s rigidnymi menovymi kurzami ropny cenovy Sok pdsobil mierne a menej dynamicky.
Pozitivny vplyv Soku vyvrcholil po€as prvych Styroch mesiacov a neskor sa postupne
vytracal. Preto sa apreciacia kurzu javi ako docasna a celkovy efekt ropného cenového
Soku je v dlhom obdobi neutrdlny (jeho vplyv sa koncom treticho roka uplne vytratil).
Reakcie v krajinach s flexibilnym menovym kurzom boli mierne odlisné.
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Obrazok 2 | Reakcie menovych kurzov na ropny cenovy $ok (Model A, 2000M1-2007M12)

Response of NEER_BG to OIL
(Bulgaria, Model A)

Response of NEER_CR to OIL
(Croatia, Model A)
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Obrazok 2 | pokracovanie

Response of NEER_RO to OIL
(Romania, Model A)

Response of NEER_SI to OIL
(Slovenia, Model A)
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Poznamka: Krivky predstavuju reakcie (percentudlne zmeny) menového kurzu (NEER) na jednorazovy po-
zitivny (rast cien) ropny cenovy $ok (OIL) v kazdej z novych ¢lenskych krajin EU. Vietky 3oky su $tandardi-
zované na jednopercentné Soky. Na horizontalnej osi si uvedené mesiace.

Zdroj: vypocty autorov

Mozeme pozorovat, ze odozvy menovych kurzov st dynamickejSie a pretrvavaja
dlhsie. Z dlhodobého hl'adiska vplyv ropného cenového Soku na menové kurzy pretr-
vava (napriek tomu, ze sme nezistili ziadne dlhodobé kointegra¢né vztahy medzi oboma
premennymi). Odozvy menovych kurzov na ropny Sok vo vicsich a menej otvorenych
krajinach (Pol'sko, Rumunsko) sa zdaju byt menej dynamické v porovnani s ostatnymi
krajinami zo skupiny s flexibilnym menovym rezimom.

Kratsie vystavenie sa menového kurzu ropnému cenovému Soku znizZuje jeho absor-
pénu schopnost’. Znizena schopnost’ kurzu reagovat’ na externy cenovy Sok zvysuje
prenos cenového efektu do domacich cien. Désledkom toho menové kurzy v krajinach
so znizenou flexibilitou kurzu su viac vystavené externym cenovym Sokom. Impor-
tovana inflacia je dosledkom rigidity pevného menového rezimu, €o je v rozpore
s tradicnym nazorom stabilizacnych hospodarskych politik o pozitivhom G¢inku rigid-
nych menovych kurzov. Na druhej strane, vicsia a trvalejSia odozva menovych kurzov
na ropny cenovy Sok v krajinach s flexibilnym menovym rezimom zniZuje prenos exter-
nych cenovych impulzov do domacich cien a tak prispieva k vyvazeniu ocakavanych
inflacnych tlakov spdsobenych externymi cenovymi Sokmi. Menové kurzy v kraji-
nach s flexibilnym menovym rezimom preto tlmia vonkajsie cenové Soky ucinnejsie.
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Absorpénu schopnost’ menovych kurzov vplyvom posobenia vonkajsieho cenového Soku
v ramci roz§ireného obdobia (2000-2014) sumarizuje nasledujtci obrazok 3.

Odhadované vysledky naznacuju, ze krizové obdobie ovplyvnilo reakcie menovych
kurzov na ropny cenovy Sok v obidvoch skupinach krajin. V uvodnej faze reakcie meno-
vych kurzov v krajinach s rigidnym menovym rezimom badat’ znizenu okamzitt, ako
aj kratkodobt dynamiku odozvy na cenovy $ok. Celkova trvacnost odozvy menovych
kurzov sa tiez skracuje. Mozno konstatovat,, ze celkova expozicia menovych kurzov
voci pdsobeniu neocakavaného vonkajsSieho cenového Soku v tejto skupine krajin
pocas krizového obdobia klesala. Znizena citlivost menovych kurzov v krajinach
s menovym kurzom v pozicii nominalnej kotvy v8ak zvySuje prenos inflacnych tlakov
do domacich cien.

Obrazok 3 | Reakcia menovych kurzov na ropny cenovy $ok (Model B, 2000M1-2014M12)

Response of NEER_BG to OIL
(Bulgaria, Model B)

Response of NEER_CR to OIL
(Croatia, Model B)
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Obrazok 3 | pokracovanie

Response of NEER_LV to OIL
(Latvia, Model B)
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Poznamka: Krivky predstavuju reakcie (percentudlne zmeny) menového kurzu (NEER) na jednorazovy po-
zitivny (rast cien) ropny cenovy $ok (OIL) v kazdej z novych ¢lenskych krajin EU. Vietky $oky su $tandardi-
zované na jednopercentné Soky. Na horizontalnej osi st uvedené mesiace.

Zdroj: vypocty autorov

Odozvy menovych kurzov na cenovy Sok v skupine krajin s flexibilnym menovym
rezimom sa pocas rozsirené¢ho obdobia vplyvom krizy taktiez zmenili. Mozno pozoro-
vat’ mierny narast okamzitej reakcie menovych kurzov. Trvaly efekt ropného cenového
Soku na dlhodoby vyvoj menovych kurzov sa tiez mierne zosilnil. AvSak vynimkami st
Slovensko a Slovinsko, kde m6zeme pozorovat mierny pokles okamzitej, ako aj dlhodo-
bej reakcie. Obidve krajiny prave v krizovom obdobi prijali euro, ¢o mohlo mat’ dopad
prave na reakciu ich nominalnych efektivnych menovych kurzov (v pobaltskych kraji-
nach, ktoré prijali euro neskor, sme obdobnu tendenciu nezaznamenali). VSeobecne vSak
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mozno konstatovat’, ze pocas krizového obdobia sa odolnost’ menovych kurzov na ropny
cenovy Sok v skupine krajin s flexibilnym menovym kurzov zvySovala. Schopnost’ flexi-
bilnych menovych kurzov ¢elit’ prave v krizovom obdobi externym inflaénym tlakom
poukazuje na ich vysSiu absorpénu schopnost’ (v porovnani s rigidnymi menovymi
kurzami). Naopak v krajinach s byvalym rezimom flexibilného menového kurzu (Sloven-
sko a Slovinsko) sa po prijati eura znizila absorpéna schopnost’ menového kurzu, ¢o
poukazuje na mozny negativny vplyv inflaénych tlakov na doméace ceny.

4.2 Vplyv kurzového Soku na variabilitu cien dovozu

Druhy krok analyzy transmisného mechanizmu pokracuje skimanim vplyvu Soku samot-
né¢ho menového kurzu na variabilitu cien. Odhad reakcie dovoznych cien na jednorazovy
pozitivny (apreciacia) kurzovy Sok v predkrizovom obdobi 2000-2007 pre jednotlivé
nové &lenské krajiny EU je zobrazeny v obrazku 4.

Neocakavana apreciacia menového kurzu vyvolala pokles dovoznych cien vo vset-
kych analyzovanych krajinach, napriek tomu vSak mézeme pozorovat’ niekol’ko odlisnosti.
Aj v tomto pripade sa ukazuje citlivost’ ziskanych vysledkov na zvoleny menovy rezim.
V krajinach s rigidnym menovym rezimom moézeme pozorovat’ iba mierny pokles dovoznych
cien. Cenova divergencia vplyvom Soku bola od pociatocnej fazy plynula s réznou intenzi-
tou v jednotlivych krajinach. Reakcia na Sok vrcholi medzi Stvrtym az Siestym mesiacom vo
vsetkych krajinach z tejto skupiny, no jej trvacnost’ sa vSak javi byt rozdielna. V pripade
Lotysska $ok odoznieva po jedendstich mesiacoch, v Estonsku po dvadsiatich a Bulharsku
a Litve po takmer dvadsiatich $tyroch mesiacoch.

Obrazok 4 | Reakcia dovoznych cien na kurzovy sok (Model A, 2000M1-2007M12)

Response of IMP_BG to NEER_BG Response of IMP_CR to NEER_CR
(Bulgaria, Model A) (Croatia, Model A)
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Obrazok 4 | pokracovanie

Response of IMP_HU to NEER_HU Response of IMP_LT to NEER_LT
(Hungary, Model A) (Lithuania, Model A)
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Poznamka: Krivky predstavuju reakcie (percentualne zmeny) dovoznych cien (IMP) na jednorazovy pozitiv-
ny kurzovy $ok (aprecidcia kurzu) (NEER) v kazdej z novych ¢lenskych krajin EU. Vietky $oky st $tandardizo-
vané na jednopercentné soky. Na horizontalnej osi st uvedené mesiace.

Zdroj: vypocty autorov
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Vo vseobecnosti sa vSak celkovy efekt kurzového Soku na dovozné ceny v krajinach
s rigidnym menovym rezimom ukazuje ako docasny a dlhodobo neutrdlny. Okamzita
reakcia dovoznych cien v skupine krajin s flexibilnym menovym kurzom bola viac dyna-
micka s vrcholom v rozmedzi prvych troch mesiacov od pociatku Soku. Aj v tomto pripade
trvacnost’ odozvy zanika v Sirokom rozmedzi jedenasteho az dvadsiateho mesiaca, a tieZ sa
prejavila dlhodoba neutralita efektu kurzového Soku.

Vysledky potvrdili o¢akavanu nizs$iu dynamiku kurzového transmisného mecha-
nizmu do dovoznych cien v krajinach s rigidnym menovym rezimom. Zaroveil mozno
pozorovat’ v krajinach s flexibilnym menovym kurzom vysSiu dynamiku prenosu
a silnejsiu reakciu dovoznych cien na kurzovy Sok. VysSia dynamika transmisného
mechanizmu vplyva na zmiernenie inflaénych dopadov externych cenovych Sokov.
Volatilita menového kurzu zvysSuje cenovu absorpénu schopnost’ proti negativnym
inflacnym vykyvom sposobenym necakanym externym cenovym Sokom. Na druhej
strane, nizka citlivost dovoznych cien na kurzovy Sok znizuje absorpcnu schopnost’
menového kurzu v pripadoch kedy je volatilita menového kurzu spésobend externym
cenovym Sokom.

Vplyv krizy a komplexné hodnotenie vplyvu kurzového Soku na dovozné ceny
modzeme pozorovat rozsirenim skiimaného obdobia v obrazku 5.

Podobne aj v tomto pripade mozno konstatovat’, ze sa kriza podpisala na vyvoji
reakcii menovych kurzov v jednotlivych krajinach. Vo v§eobecnosti sa ¢asové obdobie,
pocas ktorého sa dovozné ceny priblizovali k ich predSokovej rovnovahe, skratilo. Okam-
zita reakcia v krajinach s rigidnym menovym rezimom poklesla. Mozno konstatovat, ze
kriza vplyvala na reakcie menovych kurzov v rigidnom rezime a zvysila prenos externého
cenového Soku do dovoznych cien.

Obrazok 5 | Reakcia dovoznych cien na kurzovy Sok (Model B, 2000M1-2014M12)

Response of IMP_BG to NEER_BG

(Bulgaria, Model B)
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Obrazok 5 | pokracovanie

Response of IMP_HU to NEER_HU Response of of IMP_LT to NEER_LT
(Hungary, Model B) (Lithuania, Model B)
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Poznamka: Krivky predstavuju reakcie (percentudlne zmeny) dovoznych cien (IMP) na jednorazovy pozitiv-
ny kurzovy $ok (apreciacia kurzu) (NEER) v kazdej z novych ¢lenskych krajin EU. Vietky $oky st $tandardizo-
vané na jednopercentné soky. Na horizontalnej osi su uvedené mesiace.

Zdroj: vypocty autorov
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Na druhej strane, celkova dynamika kratkodobych reakcii dovoznych cien sa v kraji-
nach s flexibilnym menovym rezimom zvysila. Naopak, znizena flexibilita menovych
kurzov (vd’aka prijatiu eura) znizila citlivost dovoznych cien na neocakavany kurzovy
Sok v pripade Slovenska a Slovinska. Flexibilita menového kurzu sa teda javi ako vhodny
nastroj na znizenie rusivych vplyvov externych cenovych sokov na dovozné ceny prostred-
nictvom intenzivnejSieho prenosového efektu. Zda sa, ze prechod k rigidnému kurzu
(vd’aka prijatiu eura) mdéze mat’ negativny vplyv na cenovu stabilitu, ked’ nahla zmena
v exogénne uréenom menovom kurze, spdsobena vonkaj$im cenovym Sokom, je 'ahko
prenasana do dovoznych cien vd’aka znizenej absorpénej schopnosti menového kurzu.
Avsak zniZenie prenosu externého cenového Soku (pripadne pokles cien ropy) v rezime
flexibilného menového kurzu v zlych ¢asoch (obdobie kriz) moze znizit' jeho dezinflaény
efekt a suvisiace cenové stimuly pri dopytovom orientovanej obnove ekonomik.

4.3 Vplyv kurzového Soku na variabilitu cien vyrobcov

Vplyv kurzového Soku na variabilitu cien vyrobcov je sumarizovany prostrednictvom
IRF pre jednotlivé nové &lenské krajiny EU v obdobi 2000-2007 v obrazku 6.

Nahla apreciacia menového kurzu sa prejavila vo vSetkych krajinach poklesom cien.
Napriek tomu je mozné opét’ pozorovat’ odliSnosti medzi skupinami krajin s rigidnym
a flexibilnym menovym kurzom. Podobne ako pri dovoznych cenach aj reakcie cien
vyrobcov su citlivé na zvoleny kurzovy rezim. Pozitivny kurzovy Sok sa vSeobecne
v krajinéch s rigidnym menovym rezimom prejavil iba miernym poklesom cien vyrobcov,
rozdiely sa vSak prejavili v dynamike pociato¢nej odozvy.

Obrazok 6 | Reakcia cien vyrobcov na kurzovy Sok (Model A, 2000M1-2007M12)

Response of PPI_BG to NEER_BG Response of PPI_CR to NEER_CR
(Bulgaria, Model A) (Croatia, Model A)
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Obrazok 6 | pokracovanie

Response of PPI_HU to NEER_HU Response of PPI_LT to NEER_LT
(Hungary, Model A) (Lithuania, Model A)
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Poznambka: Krivky predstavuju reakcie (percentualne zmeny) cien vyrobcov (PPI) na jednorazovy pozitivny
kurzovy $ok (apreciacia kurzu) (NEER) v kazdej z novych ¢lenskych krajin EU. Vietky $oky st $tandardizova-
né na jednopercentné Soky. Na horizontalnej osi su uvedené mesiace.

Zdroj: vypocty autorov
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Najmenej dynamicka reakciu je mozné pozorovat’ v pripade Estonska (reakcia je
najsilnejsia v priebehu tretiecho mesiaca), naopak ovel'a dynamickej$iu reakciu zazna-
menavame v pripade Loty$ska (kde ucinky Soku vrcholia v priebehu Siesteho mesiaca).

Rozdiely je mozné pozorovat’ aj v celkovej dizke odozvy cien vyrobcov, ktoré su
vsak z dlhodobého aspektu neutralne. Reakcie cien vyrobcov na kurzovy Sok v krajinach
s flexibilnym menovym kurzom su podobne ako reakcie dovoznych cien viac dynamické
s vrcholom pocas prvych Siestich mesiacov od pociatku Soku. V porovnani s reakciami
v krajinach s rigidnym menovym rezimom je pokles cien vyrobcov trvacnejsi, z dlho-
dobého horizontu neutralny.

Sthrn vysledkov reakcii cien vyrobcov na kurzovy Sok v predkrizovom obdobi
priniesol zaujimavé poznatky pre rozne menové rezimy v druhej etape skumania kurzo-
vého transmisného mechanizmu v ramci cenového retazca v novych ¢lenskych krajinach
EU. Vysledky potvrdili o¢akavanii niz$iu dynamiku kurzového transmisného procesu
od dovoznych cien do cien vyrobcov v krajinach s rigidnym menovym kurzom. Naopak
v krajinach s flexibilnym menovym kurzom sa tento transmisny proces javi ako dynamic-
kejsi a trvacnejsi.

Vysledky pre rozsirené obdobie (obrazok 7) opat’ poukazuji na vplyv krizy vo vset-
kych skimanych krajinach. V krajinach s rigidnym menovym reZimom mozno pozorovat’
pokles pociato¢nej odozvy, ako aj celkovej dynamiky reakcii cien vyrobcov na kurzovy
Sok. Rovnako aj celkova trvacnost’ priblizovania sa cien vyrobcov k predkrizovym urov-
niam poklesla v kazdej krajine z tejto skupiny. Kriza ovplyvnila odolnost’ cien vyrob-
cov pri kurzovom $oku v rezime rigidnych menovych kurzov, ¢o ma vplyv na zvySenie
prenosu externych cenovych tlakov do cien vyrobcov.

Obrazok 7 | Reakcia cien vyrobcov na kurzovy ok (Model B, 2000M1-2014M12)

Response of PPI_BG to NEER_BG Response of PPI_CR to NEER_CR
(Bulgaria, Model B) (Croatia, Model B)
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Obrazok 7 | pokracovanie
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Poznamka: Krivky predstavuju reakcie (percentualne zmeny) cien vyrobcov (PPI) na jednorazovy pozitivny
kurzovy $ok (apreciacia kurzu) (NEER) v kazdej z novych ¢lenskych krajin EU. Vietky 3oky su $tandardizova-
né na jednopercentné soky. Na horizontélnej osi si uvedené mesiace.

Zdroj: vypocty autorov
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V krajinach s flexibilnym rezimom menového kurzu mézeme pozorovat zvysujiucu
sa dynamiku rekcii cien vyrobcov najmé v pociato¢nej faze (predovsetkym v malych
a otvorenych ekonomikach). Celkova trvacnost’ reakcii cien vyrobcov sa nielen zvysuje,
ale efekt poklesu cien sa stdva dokonca trvaly. Napriek tomuto konstatovaniu mozno
pozorovat’ rozdiely v krajinach, v ktorych sa flexibilita kurzu (vplyvom prijatia eura)
v krizovom obdobi znizila. V pripade Slovenska a Slovinska sa trvacnost’ reakcii cien
vyrobcov a ich dynamika znizuju. V obidvoch krajinach sa celkovy efekt kurzového Soku
na ceny vyrobcov javi ako docasny.

Analyza priepustnosti menového kurzu v ramci domaceho cenového ret'azca v skupine
krajin s rigidnym menovym kurzom poukazala na mierne znizeny rozsah prenosu kurzo-
vého Soku z dovoznych cien do cien vyrobcov. Pociatocna reakcia, intenzita ako aj trvéac-
nost’ odoziev cien vyrobcov na kurzovy Sok sa znizovala. Poc¢as krizového obdobia sa miera
prenosu kurzového $oku naprie¢ cenovymi indexmi znizovala. Preto mozno konstatovat’, ze
v krajinach s rigidnym menovym rezimom sa kurzova absorpcna schopnost’ zmensovala.

V krajinach s flexibilnym menovym rezimom sa v ramci transmisného procesu
menovych kurzov javila okamzita intenzita prenosu dovoznych cien do cien vyrobcov
ako znizena, pricom celkova dynamika odoziev zostala va¢§inou bez zmeny no trvacnost’
efektov cien sa zretelne zvysila. Kriza ovplyvnila procesy prenosu cenovych efektov vo
vnutri domaceho cenového retazca. Aj napriek oslabeniu okamzitej reakcie sa dynamika
v strednodobom horizonte zvysuje, co poukazuje na zvySujicu sa absorpénti schopnost’
menovych kurzov vo flexibilnom menovom rezime.

4.4 Vplyv kurzového Soku na variabilitu spotrebitelskych cien

Obrazok 8 zobrazuje IRF, ktoré zachytavaju vplyv kurzového Soku (apreciacia kurzu)
na spotrebitel’ské ceny v novych ¢lenskych krajinach EU v kratsom — predkrizovom obdobi.

Obrazok 8 | Reakcia spotrebitelskych cien na kurzovy Sok (Model A, 2000M1-2007M12)

Response of CPI_BG to NEER_BG
(Bulgaria, Model A)
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(Croatia, Model A)
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Obrazok 8 | pokracovanie

Response of CPI_HU to NEER_HU
(Hungary, Model A)

Response of CPI_LT to NEER_LT
(Lithuania, Model A)
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Poznamka: Krivky predstavuju reakcie (percentudlne zmeny) spotrebitelskych cien (CPI) na jednorazo-
vy pozitivny kurzovy $ok (apreciacia kurzu) (NEER) v kazdej z novych ¢lenskych krajin EU. Vietky $oky su
Standardizované na jednopercentné soky. Na horizontélnej osi su uvedené mesiace.

Zdroj: vypocty autorov
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Spotrebitel'ské ceny reagovali rovnakym spésobom ako dovozné ceny a ceny vyrob-
cov, teda ich poklesom. Kurzovy $ok vyvolal mierne oneskorenti reakciu, ktorej dizka
sa lisila podla krajiny. Celkova dynamika ako aj trvacnost’ (dvanast’ az dvadsat’ mesia-
cov) bola v krajinach s rigidnym menovym kurzom vSeobecne nizSia. Naopak v kraji-
nach s flexibilnym menovym kurzom boli reakcie na kurzovy $ok dynamickejsie s vysSou
strednodobou expoziciou. V niektorych krajinach z tejto skupiny mézeme dokonca pozo-
rovat’ trvaly vplyv kurzového Soku na spotrebitel'ské ceny.

Vysledky nepotvrdili o¢akavany klesajuci trend kurzového transmisného efektu
v cenovom retazci (od cien vyrobcov k spotrebitel'skym cenam) v obidvoch skupi-
nach krajin. Kym reakcia (pokles) spotrebitel'skych cien vplyvom kurzového Soku bola
oneskorena v porovnani s reakciou (poklesom) cien vyrobcov, jej dynamika bola vyssia
v pripade Bulharska, Estonska a vSetkych krajin zo skupiny s flexibilnym menovym
kurzom, no niz$ia v pripade Litvy a LotySska. V pripade obidvoch skupin krajin boli
reakcie spotrebitel'skych cien trvalejSie v porovnani s reakciami cien vyrobcov.

Obrazok 9 | Reakcia spotrebitelskych cien na kurzovy Sok (Model B, 2000M1-2014M12)

Response of CPI_BG to NEER_BG Response of CPI_CR to NEER_CR
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Obrazok 9 | pokracovanie

Response of CPI_LV to NEER_LV Response of CPI_PL to NEER_PL
(Latvia, Model B) (Poland, Model B)
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Poznamka: Krivky predstavuju reakcie (percentualne zmeny) spotrebitelskych cien (CPI) na jednorazo-
vy pozitivny kurzovy $ok (apreciacia kurzu) (NEER) v kazdej z novych ¢lenskych krajin EU. Vietky $oky su
Standardizované na jednopercentné Soky. Na horizontalnej osi su uvedené mesiace.

Zdroj: vypocty autorov

Kriza ovplyvnila reakcie spotrebitel'skych cien na jednorazovy kurzovy $ok v obi-
dvoch skupinach krajin. V krajinach s rigidnym menovym kurzom mozno pozorovat
mierny posun v diZke oneskorenia odozvy spotrebitel’'skych cien ako aj zniZenie jej dyna-
miky (obrazok 9). Celkova trvacnost’ priblizovania sa spotrebitel'skych cien k predkrizo-
vej rovnovahe je zmensena v kazdej krajine z tejto skupiny. Kriza ovplyvnila zvysenie
prenosu externych cenovych tlakov do spotrebitel'skych cien.

Reakcie spotrebitel'skych cien na kurzovy Sok v krajinach s flexibilnym menovym
kurzom boli taktieZ ovplyvnené krizou. Aj ked’ sa dizka pociatoéného oneskorenia reakcii
spotrebitel'skych cien vyrazne nezmenila, v strednodobom horizonte uz mozno badat
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zosilnenie tychto reakcii a prediZenie ich trvacnosti. Aj v tomto pripade sa potvrdilo, Ze
krajiny s flexibilnym menovym kurzom maji vyssiu absorpént schopnost menového
kurzu.

Zaver

Skumanie dosledkov réznych kurzovych rezimov na prenos vonkajsich inflacnych tlakov
do domacich cien bolo v ¢lanku realizované prostrednictvom metédy VAR. Dvojkrokova
analyza transmisného mechanizmu v kazdej z novych &lenskych krajin EU nam umoznila
hladat mozné dosledky rozdielnych menovych rezimov, a tak prispiet’ k skimaniu dilemy
flexibilny verzus rigidny menovy kurz z perspektivy prenosu externych inflacnych tlakov
do domacej cenovej hladiny. Vysledky potvrdili ocakavanu nizsiu citlivost’ menovych
kurzov na externy cenovy Sok (reakcia bola silnejsia v dlhsom obdobi s vplyvom krizy)
v krajinach s ukotvenym kurzom. Znizena schopnost’ kurzu reagovat’ na vonkajsie cenové
Soky zvysuje prenos cenového efektu do domacej cenovej hladiny. Tento zaver bol potvr-
deny aj na zaklade pozorovanej nizsej dynamiky kurzového transmisného mechanizmu
do dovoznych cien a cien vyrobcov (aj ked nie do spotrebitel'skych cien) v krajinach
s rigidnym menovym kurzom v porovnani s vysledkami z krajin s flexibilnym menovym
kurzom.

Menové kurzy v krajinach s rigidnym menovym rezimom vo vaésej miere prepustali
externy cenovy Sok do doméceho cenového retazca. Na druhej strane silnejSia a dlhodo-
bejsia reakcia menovych kurzov na ropny cenovy Sok v krajinach s flexibilnym menovym
rezimom znizila prenos cenovych uc¢inkov do domadcich cien a tym prispela k zmierne-
niu oc¢akavanych inflaénych tlakov. Intenzita cenovej reakcie vnutri cenového retazca sa
oslabovala od dovoznych cien k cendm vyrobcov, no smerom k spotrebitel'skym cenam sa
posilnila. Je teda mozné konstatovat’, ze flexibilné menové kurzy vo vacsej miere absor-
bovali externy cenovy Sok a tym ucinnejsie tlmili prenos vonkajSich cenovych efektov
do domacich cenovych indexov.
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