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Uvod

1. méja 2004 vstipilo do Eurépskej tinie (EU) desat novych krajin. Vstupom do EU sa
zaviazali prijat spolo¢nii menu - euro. Tomu predchddza minimélne dvojroény pobyt v
mechanizme vymennych kurzov (ERM II). So vstupom do ERM II sa spajaju dve ddlezité
otazky: kedy do neho vstipit a ak hodnotu si maji nové ¢lenské krajiny zvolit ako cen-
tralnu paritu. V tejto diplomovej préaci sa budeme zaoberat analyzou vyvoja vymennych
kurzov, ktora suvisi s druhou otézkou a odhadnutim ich rovnovaznej irovne pomocou pa-
nelovych modelov. Podobnou problematikou sa pre Slovensko zaoberali vo svojich pracach
Zeman (2004), Malesich (2004), Téth a Chudik (2004), Crespo-Cuaresma a kol. (2005).

Pocas pobytu v ERM 1I je krajina povinnd splnit maastrichtské kritéria pred zavede-
nim eura. Jedno z nich hovori, Ze vymenny kurz sa nesmie od centralnej parity - irovne,
ktord bola uréend pri vstupe krajiny do ERM II - odchylif o viac ako 15%. Uréenie cen-
tralnej parity je velmi dolezité. Ak by krajina zaviedla euro s podhodnotenym vymennym
kurzom, jeho zhodnocovanie k rovnovaznej hodnote by muselo prebiehat cez cenovi hla-
dinu, kedZe nominalny vymenny kurz je zafixovany. Znamenalo by to rychlejsi rast cien
a vyssiu inflaciu ako v EU, ¢o by mohlo sposobif problémy s plnenim infla¢ného krité-
ria. Naopak, ak by krajina vstaipila do ERM II s nadhodnotenym vymennym kurzom, na
nastolenie rovnovahy by bola potrebna nizsia inflicia ako v krajinidch EU. Kedze inflicia
v EU je pomerne nizka, mohlo by to viest az k deflacii. Deflacia je pre ekonomiku velmi
nezdravy jav sposobujuci znizovanie produkcie a rast nezamestnanosti.

Praca sa deli na styri kapitoly. Prva kapitola sa zaobera metodolégiou panelovych
modelov. Druhé je zamerana na ekonometricka tedriu tykajicu sa nestacionarity a ko-
integracie casovych radov. V tretej si popisané pristupy k modelovaniu rovnovazneho
readlneho vymenného kurzu. Posledna kapitola vyuziva poznatky z predchadzajicich kapi-

tol na zostavenie behavioralneho a monetarneho modelu rovnovazneho vymenného kurzu.



1 Panelové data a panelové modely

Empiricky vyskum v ekonémii bol obohateny o nové moznosti, ktoré poskytuja panelové
data. Panelové data umoziiujia zostavovat a testovat modely, ktoré popisuju skutoc¢nost
lepsie ako modely zostavené iba pomocou ¢asovych radov alebo iba pomocou prierezo-
vych dat. Pouzivanie panelovych modelov sa rozsirilo aj vdaka rastiicemu vykonu podi-
tacov, ktoré dokazu rychlo pracovaf s rozsiahlymi datovymi sibormi. Taktiez vSeobecna
pristupnost makroekonomickych tdajov réznych krajin a fakt, Ze pozornost ekonémov
sa v sucastnosti upriamuje na medzindrodné porovnania, podporuje zaujem o panelové
modely. Sirie pouzivanie tychto modelov podnecuje vznik novych otézok, na ktoré sa ne-
ustédle hladaja odpovede. To vedie k zavadzaniu novych metéd odhadovania nezndmych
parametrov, z ktorych niektoré popiseme neskor v kapitole 2.

Panelové data obsahuju dve dimenzie - ¢asovi a prierezovi, to znamené, Ze niekolko
objektov pozorujeme v Case. Prierezovu zlozku budeme oznacovat indexom i = 1,... N,
budeme teda sledovat N objektov (krajin). Casovti zlozku zas ozna¢ime indexom t =
1,...T, t.j. kazdy objekt pozorujeme T ¢asovych obdobi. Napriklad ;; bude oznacovat

hodnotu premennej y objektu ¢ v case t.

1.1 Vyhody panelovych dat

Panelové data maja niekolko vyhod v porovnani s ¢asovymi radmi alebo prierezovymi da-
tami. Prvou vyhodou je, ze zvic¢Suju pocet pozorovani. Pri modelovani vymenného kurzu
je potrebna Siroké vzorka dat, ¢o nie je vzdy lahké dosiahnut iba ¢asovymi radmi, lebo
pre niektoré krajiny, ako napriklad pre SR, st k dispozicii iba tidaje za niekolko rokov.
premennymi, ¢im sa zlep$uje efektivnost ekonometrickych odhadov. Panelové data dalej
umoziuju testovat dolezité ekonometrické hypotézy, na ktoré ¢asové rady alebo prierezové

data nestacia. Jedna z otazok, ktora zaujima ekonémov, je stivis medzi rastom produkti-
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vity prace a vyvojom vymenného kurzu. Podla pdvodnych nezéavislych prac Balassa (1964)
a Samuelsona (1964) pdsobi rast produktivity prace na zhodnocovanie domécej meny.
Viaceré analyzy pre tranzitivne ekonomiky strednej a vychodnej Eurépy potvrdili tento
efekt. Napriek tomu mozme pozorovat, ze napriklad polsky zloty sa v roku 2004 znehod-
notil oproti roku 2001 takmer o 30 percent. Ci Balassa-Samuelsonov efekt neplati alebo
je znehodnotenie polskej meny vysledkom inych vplyvov, napriklad politickych, moZzeme
zistit, az ked budeme maft k dispozicii viacero tranzitivnych krajin.

Okrem toho, Ze panelové ddta ndm umoziuju zostavovat a testovat zlozitejsie modely,
ich vyhoda je aj v tom, zZe riesia niektoré ekonometrické problémy, ktoré sa v empirickych
pracach casto vyskytuju. Jednym z nich je problém s nemeratelnymi premennymi, ktoré
sice maju vplyv na vysvetlovani premennt, ale kedZe sa nedaji merat, nemozeme ich do
modelu zahrnif. Panelové diata umoznuju tento problém eliminovat. Uvazujme napriklad

nasledujuci jednoduchy model:
yit=a+ﬂ/wit+7/zit+uit, Z:].,N,tzl,T

kde x;; a z;; st by X 1 a ko X 1 vektory exogénnych premennych; o, Bavysalx1, ky x1
a ko x 1 vektory parametrov a chybovy vektor u; je nezavisle rovnomerne rozdeleny
naprieé¢ ¢ aj t so strednou hodnotou 0 a disperziou o? . Vieme, Ze regresia y;; na T;; a 2
metédou najmensich Stvorcov (OLS) dava nevychylené a konzistentné odhady parametrov
a, B a ~. Teraz predpokladajme, Ze hodnoty z;; st nemeratelné a kovariancia medzi x;
a z; je nenulova. OLS regresia y;; na x;; dava vychylené odhady parametrov. Avsak ak
mame k dispozicii viacero pozorovani pre jednotlivé objekty, mozeme tento nezelany vplyv
chybajicej premennej z;; odstranit. Napriklad, ak z; = z; pre vSetky ¢ (t.j. hodnoty z;; st

v ¢ase konStantné, ale liSia sa pre jednotlivé objekty), pouzitim prvej diferencie dostavame:
Yit — Yir—1 = B (@i — xir—1) + (wie — u), 1=1,...N,t=2,...T

¢ize sme premennu z; z povodnej rovnice vylucili. Podobne, ak z;; = z; pre vsetky i
(t.j. hodnoty z; st v danom case pre jednotlivé objekty konstantné, ale menia sa v ¢ase),
zavedenim odchylky od priemeru pre jednotlivé objekty (tzv. Within Transformation)

dostavame:

yz‘t—yt:Bl(mit—jt)—f‘(ul‘t—ﬂt), Z:]_,N,tzl,T
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kde 7, = 1/N ¥, v, obdobne ; a @,. V oboch pripadoch ddva MNS nevychylené
konzistentné odhady parametra 3. Keby sme mali iba prierezové data (T = 1) v prvom
pripade alebo ¢asovy rad (V. = 1) v druhom pripade, tieto transformécie by nebolo mozné

pouzit.

1.2 Panelové modely

V dalsom budeme predpokladat, Ze parametre, ktoré charakterizuju prierezovi a ¢asovi
zlozku pozorovani, su rozne a vySetrime niekolko Specifikacii modelov, ktoré umoziiuju
tieto rozdiely zachytit.

Rovnice pre jednotlivé objekty, kde je zavisla premennd y vysvetlovand vektorom ,

mozeme napisat v nasledujicich tvaroch:

i) Sklon je konstantny a prieseénik sa meni pre jednotlivé objekty

K
yit:ai+26kxkit+uit7 izl)"'vNa tzlavT (]‘]‘)
k=1

ii) Sklon je konstantny a priese¢nik sa meni aj v Case, aj pre jednotlivé objekty

K
Y = i + M+ Y Brlbpir + Wi, i=1,...,N, t=1,...,T (1.2)
k=1

iii) V8etky koeficienty sa menia pre jednotlivé objekty

K
yit:ai‘i_Zﬁkixkit"i‘uit’ izl,...,N, tzl,...,T (13)
k=1
iv) Vsetky koeficienty sa menia aj v ¢ase, aj pre jednotlivé objekty

K
yit:ozit—i—Zﬂkitxkit—i—uit, ’i:l,...,N, tIl,...,T (14)

k=1
V kazdom z tychto prikladov mozeme model dalej klasifikovat v zavislosti od toho, ¢i

chapeme koeficienty «; ako konstanty alebo ako ndhodné cleny. Modely s konstantnym

sklonom, teda modely (1.1) a (1.2), sa pri analyze panelovych dat pouZivaji najcastejsie.
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1.3 Modely s fixnymi efektami (Fixed effects models)

Budeme pracovat s nasledujicim modelom:
yit:ﬁ/mit‘l‘yih 2217N,t:1,T (15)

Hodnota zavislej premennej y;; objektu ¢ v ¢ase t zavisi od hodnot K exogénnych premen-
nych (i, ..., Txi) = )y, ktoré sa lisia pre jednotlivé krajiny v danom ¢asovom okamihu
a takisto sa menia v ¢ase. Chybovy ¢len v;; zachytava vplyv vynechanych premennych,

ktoré mozu zodpovedat roznym faktorom:

i) faktorom, ktoré su typické iba pre jednotlivé ¢asové obdobia

ii) faktorom, ktoré zachytavaju rozdiely medzi jednotlivymi objektami, ale v Case sa

nemenia

iii) faktorom, ktoré su typické ako pre jednotlivé objekty, tak aj pre rdézne casové

obdobia

7 tohto dovodu sa rezidualny clen v;; sklada z nasledujicich troch komponentov:
Vig = 0y + ¢ + Uy (1.6)
Pre zjednodusenie predpokladame A; = 0. V modeli s fixnymi efektami chapeme «; ako
konstantu. O ostatnych zlozkach predpokladame:
FEuy = 0 (1.7)

2 — .
o, 1=13, lt=s;

Euitujs == 0 inak (18)

Potom méZzeme pdvodny model napisat v nasledujtcej forme:
yit:ai+/6,wit+uitu Zzl,N,tzl,T (19)

Tento model sa niekedy nazyva aj ”Least Square Dummy Variable” model (LSDV) alebo
” Analysis of Covariance” model. Na zaklade predpokladu o chybovom ¢lene wu;; vieme,
ze OLS dava najlepsi linearny nevychyleny odhad neznamych parametrov. Jej pouzitim
dostavame:
R N T N T
Bre = DD (xi —Ti) (@ — ZZ xit — X)) (Yir — i)
i=1 t=1 i=1t=1

& = Y; — Bppi i=1,...N

Podrobné odvodenie tychto odhadov popisuje Hsiao (1986).
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1.4 Model s nahodnymi efektami (Random effects model)

Model s fixnymi efektami pouzivame, ked predpokladame, Ze rozdiely medzi jednotlivymi
objektami si len parametrickym posunom regresnej funkcie. V tomto modeli boli para-
metre zachytavajice charakteristiky jednotlivych objektov «; odhadované ako konstanty.
V modeli s ndhodnymi efektami preto odhadujeme «; ako ndhodné premenné. V tom

pripade navyse predpokladame:

o, i=y;

EOZZ‘Oéj = @ J (111)
0, i+#7].

Eaxl, = FEBx,, = Fuyx,, =0 (1.12)

2

— 5252 :
, = 0410, Varian-

Variancia y;; podmienena x;; je podla (1.6) az (1.12) nasledovna: o

‘o g2 2
cie o}, a o,

sa nazyvaji komponenty variancie. Tento sa model sa preto niekedy nazyva
aj ”Variance Component” model.

Odhady nezndmych parametrov moézme vypocitat pomocou vSeobecnej metédy naj-
mensich Stvorcov (GLS) alebo metédou maximélnej vierohodnosti. Odhad parametra (3

pomocou GLS je nasledovny:
Bars = ABy + (Ix — A)Bry (1.13)

kde

B g je odhad parametra 3 v modeli s fixnymi efektami a A je vyraz zavisiaci od matice

x, poctu Casovych obdobi T a variancii 2, o2.
Presné odvodenie B3¢, ako aj odhad parametru 8 metédou maximalnej vierohod-

nosti, popisuje Hsiao (1986).

1.5 Model s nahodnymi efektami vs. model s fixnymi efektami

Z (1.13) je zrejmé, ze odhad parametra B v modeli s ndhodnymi efektami je iny ako v
modeli s fixnymi efektami. Rozhodnat sa, ktory model pouZijeme, je preto velmi dolezité,

ale vobec nie jednoduché otazka.
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Cleny o; a u; predstavuji istt neznalost ekonometra. Zachytavaji vplyvy, ktoré ne-
mohli byt do modelu zahrnuté ako vysvetlujice premenné. Moze sa preto zdat, Ze nie je
dovod brat jednu z nich ako konstantu («;) a druht ako ndhodnd premennt (u;). Lepsie
sa javi pouzif model s ndhodnymi efektami.

Na druhej strane Mundlak kritizoval model s ndhodnymi efektami, lebo neberie do
uvahy korelaciu, ktord moze existovat medzi «; a vysvetlujicimi premennymi ;. Zaned-
banie korelacie moze pritom viest k vychylenym odhadom.

Na zéklade tohto by sme mali preSetrif otdzku, ¢i a; a x; st korelované alebo nie.

Mundlak zavadza nasledovni regresiu:
1 2
o= xha+w, w;~N(00)
t

Teda a = 0 prave vtedy, ked vysvetlované premenné bud nekorelované s vysvetlujicimi

premennymi. Na zaklade toho bol navrhnuty nasledujtci test:
Hy:a=0 oproti H;:a#0

Ak nulovi hypotézu zamietneme, pouzijeme model s fixnymi efektami, v opacnom pripade
model s ndhodnymi efektami. Testovacia Statistika je odvodend v Hsiao (1986).

Iny pristup zvolil Hausman, ktory navrhol, ze ak plati nulova hypotéza, GLS odhad
paramera 3 v (1.9) dosahuje Rao-Cramerovu hranicu, kdezto za platnosti alternativnej
hypotézy je vychyleny. Na druhej strane, FE odhad je konzistentny za platnosti obidvoch
hypotéz. Hausmanov test testuje, ¢i sa FE a GLS odhady signifikantne lisia.

V praxi sa pre malé N pouziva model s fixnymi efektami. Intuitivne je to spravne, lebo
pre maly pocet objektov budeme tazko predpokladat, Ze rozdiely medzi nimi, ktoré zachy-
tava q;, su realizaciou ndhodnej premennej. Tato situacia je typicka pre makroekonomické
modely, ktorych vysledkom s analyzy a porovnania niekolkych krajin.

Pre velké N sa pouziva skor model s ndhodnymi efektami. Toto je typické pre mikro-

ekonomické analyzy, kde vySetrujeme napriklad podnikové data.



2 Jednotkové korene a kointegracia v panelovych da-

tach

2.1 Stacionarne a integrované stochastické procesy

Stochasticky proces je v Case usporiadana postupnost ndhodnych veli¢in X (s,t),s € S,t € T,
kde S je vyberovy priestor a T je postupnost indexov. Takto definovany stochasticky pro-
ces budeme pre zjednoduSenie oznacovat {X;}. Ak T obsahuje len konecne vela alebo
spocitatelne vela hodnot, hovorime o stochastickom procese s diskrétnym casom, ktory sa

zvykne nazyvat aj c¢asovy rad. Pre stochasticky proces {X;} definujeme:
e funkciu strednych hodnot: u, = E(X))
e varian¢nt funkciv: o7 = E(X; — )?
e kovariancnu funkciu medzi Xy, a X, i # j: y(ti, ;) = E(Xy, — g, ) (Xe;, — pg,)-
Stochasticky proces sa nazyva slabo staciondrny, ak pre kazdé t plati
i) g =p
ii) 02 = o?
i) y(ti, t;) = y(titr, tj+r) = Y% pre kazdé t;, t; a pre kazdé k

Stredna hodnota ani variancia nezavisia od ¢asu t a kovariancia zavisi len od vzdialenosti
argumentov. Prikladom staciondrneho preocesu je biely Sum. Biely sum {e;} je stochas-

ticky proces s nasledujicimi vlastnostami:
E(ét) =0

E(@ti,Et].) =
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.....

nestaciondrneho procesu je proces tvaru { X; = u;+¢;}, kde stredné hodnota p; je funkcia
zavisiaca od Casu t a &, je biely Sum. u; mdZe byt napriklad linedrna funkcia od ¢, vtedy
hovorime, Ze proces X; mé linedrny trend, alebo to moze byt kvadraticka funkcia, X; bude
mat v tomto pripade kvadraticky trend. Existuje velké mnozstvo nestacionarnych procesov
a ich analyza je zlozitejsia ako analyza stacionarnych procesov, preto sa v praxi zaoberame
iba urcitym typom nestacionarnych procesov, a to tzv. integrovanymi procesmi.
Integrovany proces radu d je taky stochasticky proces, ktory po diferencovani radu
d dava staciondrny proces, oznacujeme ho I(d). Jednoduchym prikladom integrovaného
procesu radu 1 je ndhodna prechadzka, teda proces tvaru: X; = X, 1 + &, kde ¢, je biely
sum. Po diferencovani dostavame AX; = X; — X;_; = &, ¢o uz je stacionarny proces. V
praxi sa najCastejsie stretdvame s I(1) procesmi. Na overenie, ¢i je dany proces (1), sa

pouzivaju tzv. testy na jednotkovy korer.

2.2 Testy na jednotkovy koren pre Casové rady

Na jednoduchom priklade si popiseme testy na jednotkovy koren. Nech casovy rad y; je

generovany podla nasledovného predpisu:

Y = pYi—1+E:, € je biely Sum

v = 0.

Dany c¢asovy rad je pre |p| < 1 staciondrny, pre |p| > 1 nestaciondrny. Po odpodéitani y; 1

z obidvoch stran dostavame:
Ay =ay1+¢e, a=p—1 (2.1)

Prva diferencia Ay, je pre a = 0 stacionarny ¢asovy rad. Aby casovy rad y; bol I(1)
musi platit p = 1. Testovanie p = 1 je ekvivalentné s testovanim o = 0. Zékladna
myslienka Dickey-Fullerovho testu spo¢iva v odhadnuti rovnice (2.1) a testovani nulovej
hypotézy Hy : a = 0. Testovacia Statistika vSak v tomto pripade nema standardné t¢-
rozdelenie. Kritické hodnoty napocitali vo svojej praci Dickey a Fuller (1979) a McKinnon

pre nasledujiice modely:

(a) Yo = PaYt-1 T & (2.2)
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(b) Yo = Mot ppYr-1 T+ & (2.3)
(C) Y¢ = fhe T ’Vct + peYi-1 + € (24)

Proces (2.2) obsahuje iba nahodné ¢leny, procesy (2.3) a (2.4) aj deterministické. Zamiet-
nutie nulovej hypotézy znamena, ze ¢asovy rad neobsahuje jednotkovy koren.

Popisany Dickey-Fullerovov test je mozné pouzit, iba ak y; je AR(1). Rozsireny Dickey-
Fullerov test (Augmented Dickey-Fuller Test) pre y; definovany ako AR(p) je zaloZeny na
zahrnuti p — 1 lagov diferencii y; do odhadovanej rovnice:

P
Ay, = aypq + z;ﬁiAyt_i_l + ¢4 (2.5)

Inym typom testu na jednotkovy koren je KPSS test, ktory navrhli Kwiatkowski,
Phillip, Schmidt a Shin (1992). Na rozdiel od ADF testu méa ako nulovi hypotézu sta-
cionaritu ¢asového radu. Test je zalozeny na dekompozicii ¢asového radu na nasledujiice

komponenty
Yo =Tt + &
kde prvy clen
TE=Ti—1 + Uy

je nestacionarna zlozka a ¢; je stacionarna zlozka. Za platnosti nulovej hypotézy sa prvy
¢len redukuje na konstantu, ¢o implikuje o2 = 0. LM Statistika, ktortt navrhli Kwiatko-
wski a kol., je zaloZena na ¢iastocnej sume rezidui, e;, z regresie y; na priesecnik:

T 2
i=1 St

O¢

LM =
t

St = Zet, t:1,2,T
i=1

kde 0. je odhad variancie rezidui e;.

2.3 Panelové testy na jednotkovy koren

Panelové testy na jednotkovy koreil (panel unit root tests) vychadzaji z principov testov
na jednotkovy koren ¢asovych radov. Snahou panelovych testov je zvysit ich silu prida-
nim prierezovej dimenzie. Dalsou v¥hodou je, Ze vysledné testovacie §tatistiky mozu byt

normalizované na Standardné rozdelenia.
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Prvé dva testy, ktoré popiSeme blizsie, navrhli Levin, Lin a Chu (2002) (LLC test) a
Im, Pesaran, Shin (2003) (IPS test) a vychadzaji z nasledovného modelu:

ki
Ayiy = a1+ Z BijAyirj+Xyd+ep t=1,...T
=1

kde X ;; st deterministické premenné, ktorymi moézu byt fixné efekty, individuélne trendy
alebo ¢asové umelé premenné. Testovat pritomnost jednotkového koretia znamené testovat
nulovt hypotézu Hy : o = as = ... any = 0. V pripade, Ze nezamietame nulovii hypotézu,
vSetky Casové rady v paneli st /(1).

Nevyhodou LLC testu je ale prave predpoklad homogenity, ktora spociva v testovani
nulovej hypotézy «; = 0 oproti alternative o; < 0 pre vSetky i. Levin-Linov test ma kvoli
tomu tendenciu zamietat panelovy jednotkovy koren.

Spominant nevyhodu LLC testu odstranuje IPS test. IPS test je zalozeny na prie-
mere individualnych t¢-statistik ADF testu pre jednotlivé objekty. Testovacia Statistika
pri velmi v8eobecnych predpokladoch pre T — oo a néasledne N — oo konverguje
v pravdepodobnosti k Standardnému normalnemu rozdeleniu. Zamietnutie nulovej hypo-
tézy znamena, ze v paneli je aspon jeden stacionarny casovy rad. Test nam pritom nedava
informaéciu, kolko ich je.

Exisuje aj panelova verzia KPSS testu (P-KPSS), ktory navrhol Hadri (2000), so
stacionaritou ako nulovou hypotézou. Podobne ako pri KPSS, zdkladom Hadriho testu je

dekompozicia ¢asovych radov na nasledujice komponenty:
Yit = Tit + it
kde prvy clen
Tit = Tig—1 1 Uit

je pre jednotlivé objekty nestacionarna zlozka a druhy ¢len je stacionarna zlozka. Za plat-
nosti stacionarity y;; sa prvy ¢len redukuje na fixné efekty. Hadri definoval LM (Lagrange
Multiplier) Statistiku

1 N 1 2 2
N Zi:l T2 Zizl Sit

O¢

LM =

kde S; je Giasto¢na suma rezidui z regresie y na fixné efekty. Aj této Statistika moze byt

normalizovana na N(0,1) pre T — oo a N — oo.
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Dolezitym predpokladom pri vyssie popisanych testoch je, Ze premenné pre jednotlivé
objekty v paneli nie si vzdjomne korelované. Tento predpoklad moze byt v praxi casto
poruseny, kedZe objektami v paneli byvaju vic¢sinou krajiny s podobnym makroekonomic-
kym vyvojom. Existuji upravené verzie panelovych testov, ktoré zohladiiuji vzajomni
korelaciu. Vzhladom na to, Ze tieto testy maji dobré vlastnosti pre velké panely, ne-
budeme sa ich popisom bliz§ie zaoberat. Prehlad tychto testov uvadza vo svojej praci

Fidrmuc (2005).

2.4 Kointegracia v ¢asovych radoch
2.4.1 Koncept kointegracie

Otézka, ¢i pracujeme so stacionarnym alebo nestaciondrnym procesom, je velmi doleZita.
Pri praci s nestaciondrnymi radmi mézme narazit na tzv. problém falo$nej regresie (spurius
regression problem). Pri odhadovani vztahu medzi dvoma nestaciondrnymi premennymi
metddou najmensich Stvorcov ndm moze vyjst odhadnuty vztah preukazny, i ked medzi
nimi v skuto¢nosti ziadny vzfah neexistuje. Ak st napriklad oba ¢asové rady rasttice, mozu
byt korelované, hoci pri¢ina ich rastu je rozna. Takato regresia je charakterizované vysokou
hodnotou R? a nizkou hodnotou Durbin-Watsonovej statistiky. Ak st oba ¢asové rady
I(1), moZeme ich diferencovanim dostat stacionarne rady a vyhnut sa tomuto problému.
Diferencovanim vsak stracame cennt informéciu o dlhodobom trende.

Alternativou, ktori navrhuji Engel a Granger (1987), je koncept kointegricie. Ko-
integracia je tzko spédta s pojmom rovnovahy. Premenné, o ktorych predpokladame, ze
medzi nimi existuje nejaky vzfah, by sa od neho nemali v dlhodobom horizonte odchy-
lovat. Mozu nastat nejaké kratkodobé odchylky sposobené napriklad ndhodnymi Sokmi.
Prikladom takychto stvisiacich premennych st napriklad ceny a mzdy, konecné spotreba
a disponibilny dochodok, nominalny vymenny kurz a podiel cenovych hladin doma a v za-
hranic¢i. Kointegracia umoziuje definovat pojem existencie rovnovahy, vztah medzi dvoma

alebo viacerymi premennymi, ktoré si sami osebe nestacionarne.

Ozna¢me x; = (T14, Ty, - . - Tne)' vektor Casovych radov. Hovorime, Ze zlozky vektora

x; su kointegrované rddu d, b, ozn. x; ~ CI(d,b), ak plati:

i) vSetky komponenty vektora x; su radu d
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ii) existuje vektor B = (01, B2, ... 3,)" taky, Ze linedrna kombinacia B'z; = Bizy +

Booy + ... + BnTn je integrovand radu (d — b), kde b > 0

Vektor 3 nazyvame koitegracny vektor. V praxi je najcastejsie uvazovany pripad C(1,1),

kedZe vicsina ekonomickych ¢asovych radov je I(1).

2.4.2 Testovanie kointegracie

Kointegracné testy slizia na overenie, ¢i medzi skupinou nestacionarnych premennych
existuje kointegra¢ny vzfah. Existuji dva hlavné koncepty testovania kointegracie: prvy
navrhli Engel a Granger (1987), druhy pochadza od Johansena (1991).

Test kointegracie podla Engela a Grangera je zaloZeny na testovani pritomnosti jed-
notkového korena v reziduédch statickej rovnice odhadnutej pomocou OLS. D4 sa ukazat,
ze odhady st konzistentné. Tento princip mé vSak niekolko problémov: kritické hodnoty
ADF testu zavisia od poc¢tu premennych, problémom je aj testovanie existencie viacerych
koitengrujucich vztahov, odhady mozu byt pri kratkych céasovych radoch vychylené.

Johansen navrhol koitegraény test na zdklade VAR (vector autoregressive) modelu

stupna p:
v = Ay + . Apyp + Bay + &y

kde y; je k—rozmerny vektor I(1) premennych, z; je vektor deterministickych premennych

a &; je chybovy ¢len. VAR model mozeme prepisat do nasledujiceho tvaru:

p—1
Ay =y, 1 + Z Ay + Bry + &

=1

kde
P P
H:ZAi—I, Fi:—ZAj
i=1 j=i+1

Podla Grangerovej teorémy, ak IT méa hodnost r < k, potom existuji k x r matice « a 3,
kazda s hodnostou r tak, ze Il = a3’ a 'y, je I(0) proces. Pocet kointegrujicich vztahov
je r a kazdy stlpec 8 tvori kointegrujici vektor. Johansenova metéda spoéiva v odhadnuti
matice IT vo VAR modeli a testovani, ¢i je mozné zamietnut resStrikcie vyplyvajice z

redukovanej hodnosti II.
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2.5 Panelova kointegracia
2.5.1 Koncept panelovej kointegracie

Phillips a Moon (1999) navrhli zakladny koncept pre dalsie §tidium kointegrécie v panelo-
vych datach. Styri zdkladné modely, ktorymi sa zaoberali, st (i) falosna panelové regresia
(spurius panel regression), kde jednotlivé ¢asové rady nie st kointegrované, (ii) hetero-
génna panelova kointegracia, kde pre kazdy objekt v paneli existuje Specificky, vlastny,
kointegra¢ny vztah, (iii) homogénna panelova kointegracia, kde vSetky objekty v paneli
maju rovnaky kointegracny vztah, (iv) skoro-homogénna panelovéa kointegracia, kde ob-
jekty v paneli maju iba mierne odli$ny kointegracny vztah determinovany hodnotou tzv.

"localizing” parametra.

2.5.2 Testovanie panelovej kointegracie

Na zdklade pristupu Engela a Grangera navrhol Kao (1999) niekolko testov na testovanie
panelovej kointegracie v homogénnych paneloch. Testy st zalozené na testovani rezidui
pomocou Dickey-Fullerov testu. Nulovou hypotézou je, Ze medzi premennymi neexistuje
ziadny kointegrujuci vztah. Prvé dva testy st zalozené na odhade autoregresného koefi-
cientu p (oznacujeme ako DF),) a na zodpovedajicej t-Statistike (oznacujeme ako DF}).
Dalsie dva testy, ktoré oznacujeme ako DF > a DF}, zohladiiuji endogenitu medzi regre-
sormi a reziduami. Kao navrhol aj rezidudlny ADF test, ktory takisto zohladriuje mozni
endogenity medzi regresormi. Nulovou hypotézou je, Ze medzi premennymi neexistuje
Ziadny kointegrujuci vztah.

Pedroni (1999) navrhol sedem panelovych kointegraénych testov pre heterogénne pa-
nely zalozené na testovani rezidui. Nulovou hypotézou je, Ze medzi premennymi neexistuje

ziadny kointegrujuci vztah. Testy vychadzaju z odhadu rovnice:
Yit = + ’}/Z't —+ )\z + 611’1“ + ...+ ﬁK«TKit —+ €4t (26)

kde K je pocet regresorov a (3, su koeficienty. Tato Specifikdcia pripusta heterogenitu v
paneli, kedZe fixné efekty «;, ¢asovy trend 7; aj chybové ¢leny £; mozu byt pre jednotlivé
objekty rozne. Niektoré z Pedroniho testov priptustaju heterogenitu aj v koeficientoch 3y,
rovnica (2.6) je odhadnuté zvlast pre jednotlivé objekty a z individudlnych fj st potom
vypocitané priemery. Nevyhodou tychto testov sa ukazala byt ich malé sila pre panely s

menej ako 100 ¢asovymi pozorovaniami.
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2.5.3 Odhad kointegraéného vztahu v paneloch

Na odhad dlhodobého (koitegratného) vztahu sa pouzivaju tri hlavné pristupy: MGE a
PMGE (mean group estimator a pooled mean group estimator), DOLS (dynamic OLS),
FMOLS (fully-modified OLS), ktoré blizsie popiseme. V jednotlivych metédach médzeme
odhady pocitat dvomi roznymi sposobmi. Prvym je tzv. "pooled estimator”, ktory od-
haduje koeficienty dlhodobého vztahu spolo¢ne, to znamend, Ze vSetky pozorovania sa
spoja dokopy a pri odhadovani sa postupuje ako keby islo iba o jeden objekt. Druhym je
tzv. "mean-group estimator”, ktory odhaduje koeficienty osobitne pre jednotlivé objekty
v paneli a z odhadnutych koeficientov vypocita priemer. Tento odhad je konzistentnym
odhadom priemeru koeficientov, avsak pre homogénne panely je neefektivny.

Pesaran, Shin a Smith (1999) navrhli MGE a PMGE odhady, ktoré zohladriuja kratko-
dobt aj dlhodobt dynamiku. Zaviedli restrikciu na koeficienty dlhodobého vztahu, ktoré
maju byt rovnaké pre vSetky objekty. Kratkodobé koeficienty mézu byt rézne pre jednot-

livé objekty. Metdda spociva v odhadnuti nasledujiicej rovnice:

pi—1 qi—1
Ayir = OYir—1 + Lixi + Z Nij Ay + Z 0ijAxiy_j + a; + vit + €y (2.7)
i=1 i=0

kde \;; a ¢;; zachytavaju kratkodobt dynamiku typicka pre jednotlivé krajiny. Ak ¢ je
preukazne zaporné, tak medzi y; a x; existuje dlhodoby vzfah. Metddou maximélnej
vierohodnosti potom dostavame PMGE odhad. Tato regresia moze byt odhadnutéa aj s
roznymi koeficientami 3; pre jednotlivé objekty, z ktorych je potom vypocitany priemer,
¢im dostavame MGE odhad.

Metédy DOLS a FMOLS vychadzaji z metédy najmensich Stvorcov. Zakladom je

odhad nasledujicej rovnice:
Yir = o +%it + N+ O1%1i + - + BrTrir + it (2.8)

Odhad tejto rovnice pre jednotlivé objekty zodpoveda Engel-Grangerovej metode, ktora
dava konzistentné odhady pre koeficienty dlhodobého vztahu. Pomocou Monte-Carlo si-
mulacii sa vsak ukéazalo, ze v panelovom koncepte vedie pouzitie tejto rovnice k vychyle-
nym odhadom. To podnietilo vyuzivanie alternativnych metéd ako DOLS a FMOLS.
Pedroni (2000) navrhol FMOLS, ktory zohladniuje pritomnost konstantného ¢lena a
moznu korelaciu medzi chybovym ¢lenom a diferencami vysvetlujicich premennych. Za-

kladom je upravenie zavislej premennej o tieto faktory a odhad dlhodobého vztahu medzi
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touto upravenou zavislou premennou a vysvetlujicimi premennymi. Odhad koeficientu 3
potom vyzera nasledovne:
T

T
B = (Z x;txit)_l Z (x;ty;t —T\)
t

=1 t=1

kde y}, je zavisla premenna upravend o kovarianciu medzi ¢; a Az, a T je ¢len zachytava-
juci pritomnost konstantého ¢lena. Odhad koeficientu § mozeme dostat bud ako priemer
odhadnutych f; pre jednotlivé objekty (tzv. mean-group FMOLS) alebo ho odhadnut
spolo¢ne pre cely panel (tzv. pooled FMOLS).

Ako int tGpravu rovnice (2.8), ktora déva pre panely vychylené odhady, doporucuji
Kao a Chiang (2000) metédu DOLS. DOLS vychédza z predpokladu, Ze medzi chybovym
¢lenom a prvymi diferenciami minulych (lag) a budicich (lead) hodnét vysvetlujicich

premennych existuje vztah. Z (2.8) potom dostavame:

q
Yie = o + it + N+ Brxe + .o+ Brrga + Z Cij AT + €5 (2.9)
Jj=—q

Odhad dlhodobych koeficientov rovnice (2.9) metédou najmensich $tvorcov je superkon-
zistentny.

V stuicasnosti nie je k dispozicii ziadna praca, v ktorej by boli intenzivne rozdiskutované
vlastnosti jednotlivych metéd pre malé panely, preto v tejto diplomovej praci pouzijeme
na odhad dlhodobého vztahu vsetky popisané metédy. Pre metédu DOLS uvedieme aj tzv.
SUR odhad (seemingly unrelated regression), ktory zohladiuje medzicasovii korelaciu v
chybovych ¢lenoch. SUR je istym druhom vSeobecnej metédy najmensich Stvorcov (GLS),
kde ¢leny kovarian¢nej matice 0;; = E(gje;) st odhadnuté vyuzitim odhadov z OLS

regresie ako G;; = >, (yi — Ui)*/ max(T;, T;).



3 Modely vymenného kurzu

Krajiny, ktoré vstapili do EU, sa zaviazali prijat spoloénti menu. Tomu musi predché-
dzat minimélne dvojroény pobyt v . ERM II a splnenie maastrichtskych kritérii. Jedno
z kritérii je, Ze vymenny kurz sa nesmie od centralnej parity odchylif o viac ako 15%.
Urcenie centralnej parity je teda velmi dolezité. Ak je centralna parita uréend nespravne
a krajina vstipi do ERM II s nadhodnotenym alebo podhodnotenym kurzom, bude na-
vrat k rovnovédZnemu kurzu prebiehat cez zmeny v domaécej cenovej hladine. V pripade
podhodnoteného kurzu to moze spdsobit problémy s plnenim infla¢ného kritéria, v dru-
hom pripade to moéze viest k deflacii. Otédzkou zostdva, ako uréime primerant troven

rovnovazneho kurzu.

3.1 Parita kupnej sily a Balassa-Samuelsonov efekt

Prvou tedriou bola parita kupnej sily (purchasing power parity - PPP). Tento koncept
hovori, Ze porovnatelny tovar by mal po prepocte cez vymenny kurz stat v kazdej krajine
rovnako. Ak by to neplatilo, doslo by k arbitraznej prilezitosti. Tovar by sa dal kupit
lacnejsie v jednej krajine a predat drahsie v inej. Moznost arbitraZe v dlhodobom hori-
zonte znizuje cenové rozdiely medzi porovnatelnymi tovarmi. Podla PPP teda nominalny
vymenny kurz vyrovnava cenové hladiny medzi jednotlivymi krajinami.

Ci v skuto¢nosti plati PPP bolo uz vela krat testované a stéle to zostéva otvorenou
otazkou. Nie vSetky tovary mdzu byt predmetom arbitraze. Vieme si napriklad predstavit,
7e kipime v susednej krajine televizor a dovezieme ho domov, kvoli ostrihaniu vSak vela
Tudi do zahranicia cestovat nebude. Skuto¢nost, Ze niektoré tovary st neobchodovatelné,
vedie k existencii cenovych rozdielov aj v dlhodobom horizonte.

Vseobecne pozorujeme, Ze menej rozvinuté krajiny maju nizsie cenové hladiny. Tento
fakt dobre vysvetluje Balassa-Samuelsonov efekt. Balassa (1964) a Samuelson (1964) roz-

delujt tovary na obchodovatelné a neobchodovatelné (napr. sluzby). Predpoklada sa per-
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fektna mobilita pracovnej sily medzi sektormi, nasledkom ¢oho sa nominalne mzdy v
oboch sektoroch vzdy vyrovnavaji. Podla Balassa a Samuelsona rastie produktivita rych-
lejsie v sektore obchodovatelnych tovarov. Je to spdsobené jednak vyssou konkurenciou zo
zahranicia, ktora tlaci na zefektivnenie vyroby, a jednak technickym pokrokom, ktory sa
viac odrazi v obchodovatelnom sektore ako v neobchodovatelnom, kedze tieto tovary si
narocnejsie na kapital ako sluzby. Podla predpokladu, Ze redlne mzdy sa rovnaju hrani¢nej
produktivite, s rastom produktivity v obchodovatelnom sektore rastii v tomto sektore aj
realne mzdy. Rast redlnych miezd znamena aj rast nominalnych miezd. Nominalne mzdy
vSak maji tendenciu vyrovnavat sa medzi jednotlivymi sektormi, ¢ize nomindlne mzdy
rast aj v neobchodovatelnom sektore. V tomto sektore sa ale produktivita prace nezme-
nila a teda sa nezmenili ani redlne mzdy. Z toho dostdavame, Ze v neobchodovatelnom
sektore musia vzrast ceny.

Balassa-Samuelsonov efekt hovori, Ze rychlejsi rast produktivity prace v obchodova-
telnom sektore sa odrazi v raste cien neobchodovatelnych tovarov. Vysledkom toho je, Ze
krajiny s vyssim rastom produktivity prace maju vyssiu celkovi inflaciu a teda ich realny

vymenny kurz mé tendenciu apreciovat.

3.2 Realny vymenny kurz

Budeme sa zaoberat modelovanim realneho vymenného kurzu (@), ktory je definovany

nasledovne:
Q =SP*/P (3.1)

kde S je nominalny vymenny kurz (definovany ako pocet jednotiek domécej meny za jednu
jednotku cudzej meny), P doméca cenovéa hladina a P* cenové hladina v zahrani¢i. Po

zlogaritmovani dostavame:
q=s+p —p
kde s = In(S), p = In(P), p* = In(P*).
Reélny vymenny kurz zohladiiuje cenové rozdiely medzi krajinami. Jeho interpretacia
zavisi od toho, aky cenovy index pouzijeme. Ak pouzijeme index spotrebitelskych cien
(CPI), redlny vymenny kurz bude zachytévat kupyschopnost obyvatelstva. Nizsia hod-

nota () znamend vyssiu kupyschopnost obyvatelstva. Ak pouZijeme index cien priemysel-

nych vyrobcov (PPI), @ bude vyjadrovat konkurencieschopnost domécich producentov.
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V tomto pripade nizsia hodnota () znamené nizsiu konkurencieschopnost. Ako ukazovatel
cenovej hladiny moéZeme zobrat aj jednotkové néklady préace, () bude potom zachytavat

konkurencieschopnost pracovnej sily.

3.3 Alternativne modely vymenného kurzu

KedZe sa ukéazalo, Ze parita kiupnej sily neplati jednoznacne, bolo potrebné hladat iné
modely vymenného kurzu. V stcasnosti sa pouZivaju najmé modely, ktoré odzrkadluju
makroekonomicku situaciu a medzinarodné postavenie krajiny. Definicia rovnovazneho

vymenného kurzu zavisi od jednotlivych modelov.

BEER
Behavioral Equilibrium Exchange Rate model hlad4 vztah medzi hladinou vymenného

kurzu a makroekonomickymi veli¢inami, ktoré ju ovplytiuji. Hladand rovnica mé tvar:
G = P12 + By Zoy + 1T, + &4

kde

71 je vektor ekonomickych fundamentov, ktoré ovplyviuji vymenny kurz v dlhodo-
bom horizonte,

Z je vektor ekonomickych fundamentov, ktoré ovplyviiuja vymenny kurz v stredno-
dobom horizonte,

T je vektor ekonomickych fundamentov, ktoré ovplyviiuju vymenny kurz v kratkodo-
bom horizonte,

(1, Ba, T st hladané koeficienty,

¢ je chybovy clen.

Rovnovazny vymenny kurz je potom dany nasledovne:
4; = 0121 + By Zo

vylucili sme teda kratkodobé a ndhodné vykyvy.
Ako vysvetlujice premenné sa najcastejSie pouzivaji trokovy diferencial, produkti-
vita prace, vladna spotreba, ¢isté zahrani¢né aktiva, pomer dovoznych a vyvoznych cien,

premennd zachytavajica Balassa-Samuelsonov efekt, cena ropy.
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Tento pristup prvykrat pouzili Clark a MacDonald (1997). Pre Slovensko zostavili be-
hovioralny model Zeman (2004), Malesich (2004), Téth a Chudik (2004).

FEER

Tento pristup, tzv. Fundamental Equilibrium Exchange Rate, navrhol Wiliamson
(1985). Za rovnovaznu uroven vymenného kurzu poklada tt hodnotu vymenného kurzu,
ktora vedie k vnutornej aj vonkajsej rovnovahe. Pod vnitornou rovnovahou rozumieme t
troven vystupu, pri ktorej je miera nezamestnanosti dand NAIRU (infliciu nezvySujtca
miera nezamestnanosti) a inflacia je udrzatelne nizka. Vonkajsia rovnovaha je uréend udr-
zatelnou hodnotou bezného uc¢tu platobnej bilancie. Modelovanie FEER prebieha v troch
krokoch: 1. zostavime model bezného c¢tu platobnej bilancie, 2. odhadneme potencidlny
vystup krajiny, 3. udrzatelna uroven bezného uctu je danad ako percento potencidlneho
HDP a t4 hodnota vymenného kurzu, ktora to spliia, je FEER. Nevyhodou FEER mo-
delu je, Ze je citlivy na volbu udrzatelnej tirovne bezného t¢tu platobnej bilancie.

FEER model pre pit krajin strednej a vjchodnej Eurépy zostavili Smidkova, Barrell
a Holland (2002). Slovensko medzi tieto krajiny zahrnuté nebolo.

PEER
Permanent Equilibrium Exchange Rate je zaloZzeny na dekompozicii vymenného kurzu
na permanentni a docasnu zlozku, pricom permanentna zlozka je povazovana za rovno-

vaznu uroven vymenného kurzu.

Zeman (2004) a Malesich (2004) odhadovali vo svojich pracach aj PEER.

DEER

Desired Equilibrium Exchange Rate je t4 tiroven vymenného kurzu, pri ktorom je
bezny ucet platobnej bilancie v siilade s politickymi preferenciami. Takyto model prvy
krat pouzili Bayoumi a kol. (1994) a Artis a Taylor (1995). Pre tranzitivne ekonomiky,

medzi ktoré patri aj Slovensko, nie je tento model velmi pouzivany.

NATREX
Natural Real Equilibrium Exchange Rate navrhol Stein (1994). NATREX definuje

rovnovazny vymmenny kurz ako ti droven vymenného kurzu, pri ktorej je ekonomika
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vo vnutornej aj vonkajSej rovnovahe. Vnuatorna rovnovaha je definovana tak isto ako pri
FEER, vonkajsia rovnovaha nastava, ked sa bezny tucet platobnej bilancie rovna tisporam

minus investiciam.

Monetarny model

Vsetky spomenuté modely zohladiniuji makroekonomicky vyvoj krajiny. Alternativnym
pristupom je monetarny model, ktory vychadza z odhadu rovnice zachytavajicej dopyt
po peniazoch v domacej a zahranicnej ekonomike. Uvazujeme dve krajiny, dve meny, dva
dlhopisy (ktoré st dokonalé substittty), jeden obchodovatelny tovar, pre ktory plati zakon
jednej ceny. Dopyt po peniazoch je dany:

mf) —pr = Boye — Bily, Bo, 1 >0

D .
my = p; = Poy; — Bty

kde mP je dopyt po peniazoch, p; cenova hladina, y; prijem, i; je nomindlna tirokova
miera a * oznac¢uje zahranicie. Malé pismend oznacuju logaritmy povodnych premennych (s

vynimkou trokovych mier). V oboch krajinach predpokladame rovnovéahu na trhu periazi,

dopyt po peniazoch mP sa rovna ponuke petiazi m;:

mtD =TMmy =My
Po odc¢itani oboch rovnic dostavame:
pe — i =my —mi — Bo(ys — y;) + By — i)

Ak predpokladame, ze plati absolutna parita kupnej sily, teda s; = p; — p;, kde s; je

nominalny vymenny kurz,dostavame:

se =my —my — Bo(ys — y;) + Bulie — i) (3.2)

Monetarny model moze byt upraveny tak, aby zohladrioval Balassa-Samuelsonov efekt.
Predokladajme, ze celkova cenova troven v krajine je vazenym priemerom cien obchodo-

vatelnych a neobchodovatelnych tovarov:

bt = atptT + (1 - at)pivT (3-3)

P, = atptT* +(1- Ozt)pi\[T* (3.4)
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kde p reprezentuje celkovii cenovii hladinu, p” resp. pN7 zodpovedajii cenovej trovni
obchodovatelnych resp. neobchodovatelnych tovarov, « je vaha obchodovatelnych tovarov.

Podla definicie redlneho vymenného kurzu, ktora berie do iivahy celkové ceny

qr = St — Pt +pf (3.5)

kde ¢; je redlny vymenny kurz, méZzeme podobnym spoésobom definovat vztah pre obcho-

dovatelné tovary:
6 = s~ +pi° (3.6)
Pouzitim (3.3), (3.5) a (3.6) dostdvame nasledujici vztah pre realny vymenny kurz

a=q —(1—a)p" =) — @ —p )] (3.7)

Dosadenim (3.7) do (3.2) dostavame nasledujtcu rovnicu
se=me —m; = Boye —y;) + Pulie —17) — (L= ad) (0" —p) = (00" =0 ")) (3.8)

Podla odvodenej rovnice (3.8) nominalny vymenny kurz znehodnocuje s rastom ponuky
penazi. Zmeny v produkcii a arokovych mierach ovplyviiuji vymenny kurz nepriamo cez
vplyv na dopyt po peniazoch. Rast prijmu v domaéacej krajine v porovnani so zahrani-
¢im sposobuje zhodnocovanie domécej meny, kym nérast rozdielu v trokovych mierach
domacu menu znehodnocuje. Ak predpokladame, Ze plati nekryta parita trokovej miery,
rozdiel v trokovych mierach sa rovna ocakavanej zmene vymenného kurzu. Za predpo-
kladu racionalnych oc¢akévani je to suma ocakévani o budiicom vyvoji, ktory by mal byt v
efektivnom kapitalovom trhu ndhodny faktor. Niektori autori preto trokovy diferencial v
monetarnom modeli vynechévaji, napr. Crespo-Cuaresma a kol. (2004). Relativny nérast
cien neobchodovatelnych tovarov k obchodovatelnym menu zhodnocuje.

Monetarny model pre Sest krajin strednej a vychodnej Eurdpy, medzi ktoré bolo za-

hrnuté aj Slovensko, odhadovali Crespo-Cuaresma a kol. (2005).



4 Rovnovazny vymenny kurz vybranych krajin

7 modelov popisanych v predchadzajtcej kapitole sme sa rozhodli zostavit behavioralny
model a monetarny model rovnovazneho vymenného kurzu. BEER model hlada rovno-
vazny vztah medzi redlnym vymennym kurzom a ekonomickymi fundamentami. Mone-
tarny model zas popisuje vplyv menovych veli¢in na nominalny vymenny kurz, i ked jeho

rozsirenim o Balassa-Samuelsonov efekt nadobida znaky behaviordlneho modelu.

4.1 BEER model
4.1.1 Popis dat

o Redlny vymenny kurz

Reélny vymenny kurz moze byt definovany pomocou roznych cenovych indexov, ako
sme uz popisali v (3.2). Za najvhodnejsi v transformujicich sa krajinach je povazovany
realny vymenny kurz vypocitany pomocou indexu cien priemyselnych vyrobcov definovany

podobne ako v kapitole 3:
Q=SP"/P

kde S je nominalny vymenny kurz voci euru, definovany ako pocet jednotiek doméace;j
meny za jednu jednotku, P resp. P* je index cien priemyselnych vyrobcov doma resp. v

zahrani¢i (eurozéna) . Néarast premennej () zodpovedé znehodnocovaniu domécej meny.

e Diferencidl produktivity prace

Vplyv diferencidlu produktivity prace pdsobi na vymenny kurz na zaklade Balassa-
Samuelsonovho efektu, ktory hovori, ze vyssi rast produktivity prace v sektore obchodova-
telnych tovarov mé za nasledok zhodnocovanie doméacej meny. Na zachytenie diferencialu
produktivity prace sme pouzili dva ukazovatele. Prvy je vyjadreny ako podiel cien spot-

rebitelov a producentov (INT'). KedZe index cien spotrebitelov obsahuje obchodovatelné
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ako aj neobchodovatelné tovary a index cien producentov obchodovatelné tovary, ich po-
diel vyjadruje relativny vyvoj cien neobchodovatelnych tovarov. Podla Balassa (1964)
a Samuelsona (1964) rast produktivity v obchodovatelnom sektore mé za nésledok na-
rast cien neobchodovatelnych tovarov, teda ocakdvame, Ze narast premennej INT bude
pdsobif na zhodnocovanie meny. Premennd I NT je definované ako

INT = %
kde C'PI je index spotrebitelskych cien, PPI je index cien priemyselnych vyrobcov a *
oznacuje zahranicie, teda eurozénu.

Druhy sposob zachytenia tohto efektu je pomocou relativnej produktivity, teda pro-

dukcie ekonomiky na zamestnanca.

GDP95/EM P
GDP95*/ EM P

kde GD P95 je HDP v stalych cenach roku 1995, EM P je pocet zamestnancov v ekonomike

PRO =

a * oznacuje eurozonu.

Hoci obidve premenné zachytavaji produktivitu préace, ich vyvoj nemusi byt rovnaky.
Kym rast produktivity prace v obchodovatelnom sektore spdsobi nrast oboch premen-
nych, rast produktivity prace v neochodovatelnom sektore mé za néasledok nérast pre-
mennej PRO a pokles premennej INT. Vyplyva to z predpokladu, zZe mzdy v neobchodo-
vatelnom sektore nezodpovedaji produktivite prace v tomto sektore, ale kopiruji vyvoj
miezd v obchodovatelnom sektore. Narast produktivity v neochodovatelnom sektore tym
padom cez zniZzené naklady vedie k zniZeniu cien. KedZe v8ak silny rast produktivity préace
v neobchodovatelnom sektore nepredpokladame, ocakavame, %e premenné INT aj PRO

budi v rovnici vystupovat so zapornym znamienkom.

e Fiskdalna pozicia krajiny
Fiskalnu politiku krajiny zachytava premennad GOV definovand ako

GC/GDP
GOV = m
kde GC' je vladna spotreba v beznych cenach, GDP je HDP v beznych cenéch a * oznacuje
eurozonu.

Vplyv vlddnych vydavkov na vymenny kurz sa v kratkodobom a dlhodobom hori-

zonte 1igi. Ak sa vicsia cast vladnych vydavkov vynaklada na neobchodobatelné tovary,
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poOsobi to na rast ich cien a podobne ako pri Balassa - Samuelsonovom efekte na zhod-
nocovanie domacej meny. Na druhej strane, neustaly rast vladnych vydavkov moze v
dlhodobom horizonte znizit doveryhodnost meny, kedze zvySené vlddne vydavky mozu
byt kryté zvySenim dani alebo zadlZovanim krajiny, ¢o moze mat za nésledok znehodno-
covanie domécej meny. Nedokézeme teda vopred jednoznacne uréit znamienko premennej
GOV. Kedze predpokladame, Ze viicsia ¢ast vladnych vydavkov je vynakladana préve na
neobchodovatelné tovary, premenntt GOV sme definovali ako podiel vladnych vydavkov
na HDP v beznych cenach. Pouzitim stalych cien by doslo k umelému znizeniu tohto po-
dielu, kedZe nezachytavaju pomerne vysoky rast cien neobchodovatelnych tovarov, ktoré

st obsiahnuté vo vladnej spotrebe.

e Diferencidl urokovych mier

Diferencial arokovych mier pdsobi na vymenny kurz cez tzv. nekryta paritu arokovych
mier. Podla nej rozdiel v tirokovych mierach doma a v zahrani¢i zodpoveda ocakavanej
zmene vymenného kurzu. Rast domacej irokovej miery pri nezmenenej trokovej miere v
zahranici, teda zvySovanie rozdielu medzi irokovymi mierami ma apreciacny charakter,
¢o sa da vysvetlit zvySenym zaujmom investorov o menu s vySsimi trokovymi sadzbami.
Zvyseny dopyt posobi na rast ceny meny, a teda mena zhodnocuje. Teoretické odvodenie
nekrytej parity urokovej miery uvadza vo svojej praci napr. Malesich (2004). Premenna

ID je definovana nasledovne:
ID=(i—m)— (" —7")

kde i je priemer trokovej miery z vkladov a z verov, 7 je medziroéna miera inflacie a *

opit oznacuje eurozdnu.

e Obchod krajiny

Zmena prostredia, v ktorom sa obchoduje, mdze takisto ovplyvnif vymenny kurz,
najmé pokial sa jednéd o mali otvorent ekonomiku. Na postihnutie tejto zmeny definujeme
premennu 7'OT' ako podiel vyvoznych a dovoznych cien:

PEX/PIM

TOT =
© PEX*/PIM~

kde PEX resp. PIM st implicitné deflatory zahrani¢ného obchodu, ktoré sa vypocitaju

ako podiel nominalnych a redlnych vyvozov, resp. dovozov. Deflatory exportu a importu
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vyjadruju ceny, za ktoré krajina tovary vyvaza resp. dovaza. Narast premennej TOT
znamena, ze ceny exportu rastu rychlejsie, ¢o sa premietne do zhodnotenia domécej meny.

Vsetky premenné, okrem trokového diferencidlu, vstupuji do modelov v logaritmoch.
Pouzili sme Strfro¢né data ziskané z databazy IFS (tirokové miery) a z databazy Eurostatu
(vSetky ostatné premenné). Odhady sme robili pre balancované panely pre obdobie prvy
Stvrtrok 1995 az treti Strtrok 2004. Premenné, pre ktoré to mé vyznam, sme sezénne
ocistili pomocou Census X12.

Vsetky spominané premenné sme testovali na jednotkovy koren pomocou panelovych

testov, ktorych vysledky st v tabulke.

Tabulka 1: Vysledky panelovych testov na jednotkovy korer

Q GOV PRO INT TOT 1D
LLC 1.137 -0.687 0.690 -2.092%* -1.846** -0.986
IPS 2.067 -1.227 3.278 -0.022 -2.436%** -1.796**
P-KPSS 7.964*** 5.534%** 7.597HHE 8.287HH* 7.346%** 2.876%**

Pozn. Okrem urokového diferencidlu st premenné sezonne oéistené a logaritmované. ***/** /* znamend, ze Sta-
tistika je vyznamna na 1%/5%/10% tarovni. LLC a IPS test maj ako nulovi hypotézu pritomnost jednotkového

korena, P-KPSS test stacionaritu.

Na zdklade vysledkov testov na jednotkovy korefi mozme zhodnotit, Ze procesy si
I(1). LLC a IPS zamietaju jednotkovy koren pre premennt 70T, avSak podla P-KPSS

tato premennd nie je stacionarna.
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Graf 1: Redlny vymenny kurz (@), 1995-2004
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Graf 3: Diferencial produktivity prace (INT), 1995-2004
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Graf 4: Diferencidl produktivity prace (PRQO), 1995-2004
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Graf 5: Diferenciél trokovych mier (/D), 1995-2004
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Graf 6: Obchod krajiny (70T, 1995-2004
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4.1.2 Popis modelu

Pomocou BEER modelu sme sa snazili najst redlny rovnovazny vymenny kurz krajin
Vysehradskej §tvorky, do panelu sme teda okrem Slovenska zahrnuli aj Ceskt republiku,
Madarsko a Polsko. Odovodnenost vyberu krajin V4 podporuje jednak podobny vyvoj
tychto krajin, jednak kvalita dostupnych udajov.

Na zéaklade teoretickych poznatkov uvedenych v predchadzajicej podkapitole sme zo-
stavili BEER model, do ktorého sme ako vysvetlujice premenné zahrnuli pomer cien
spotrebitelov a producentov (INT'), vladnu spotrebu (GOV), trokovy diferencial (D)
a pomer vyvoznych a dovoznych cien (TOT). Vysledné odhady koeficientov sumarizuje

nasledujica tabulka. !

Tabulka 2: Odhady koeficientov BEER modelu 1, 1995:1 az 2004:3

OLS FE DOLS DOLS-SUR PMGE FMOLS
INT -0.954 -1.120 -1.210 -1.139 -1.226 -0.598
(-9.144) (-12.802) (-11.068) (-15.992) (-3.953) (-12.550)
GOV 0.053 0.122 0.687 0.456 1.397 -0.149
(0.769) (1.055) (2.691) (2.656) (2.705) (-8.367)
1D -0.003 -0.003 -0.009 -0.008 -0.009 -0.005
(-1.163) (-1.781) (-2.999) (-4.052) (-1.460) (-418.6)
TOT -0.260 -0.218 -0.727 -0.620 -1.234 -1.258
(-2.590) (-2.195) (-3.134) (-3.502) (-3.023) (-12.225)
Pocet pozorovani 156 156 150 150 156 156
Fixné efekty nie ano ano ano ano ano

Pozn. Okrem trokového diferencidlu s vSetky premenné v logaritmoch a sezénne ocistené. V zatvorkach su
uvedené t-Statistiky. Na odhady DOLS boli pouZité 2 lagy a 2 leady.

Dalej budeme blizsie analyzovat odhady ziskané metédami DOLS a FMOLS, ktoré
upravuju OLS odhady o panelovi korelaciu a na odhad kointegra¢ného vztahu v pane-
lovych datach st najvhodnejsie. VSetky koeficienty odhadnuté tymito metédami st Sta-
tisticky vyznamné, maja spravne znamienko aj velkost. Vladna spotreba v odhadnutom
modeli ma kladné znamienko, ¢o znamena, Ze jej rast posobi cez znizovanie kredibility
krajiny na korunu depreciacne. Vynimkou je odhad metédou FMOLS, podla ktorého pre-

vazuje vplyv nakupovania neobchodovatelnych tovarov.

INa odhady koeficientov boli pouZité tri r6zne ekonometrické softwarové baliky: EViews (metédy OLS,

FE, DOLS, DOLS-SUR), Gauss (metéda PMGE) a RATS (odhady FMOLS).
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Problémom tohto modelu st rozdiely vo vysledkoch pre jednotlivé krajiny, ¢o moze byt
sposobené bud kratkym ¢asovym obdobim alebo réznou kvalitou idajov krajin zahrnutych
do panelu. Podobné rozdiely vo vysledkoch roznymi metédami odhadu mozno néjst napr.
v praci Crespo-Cuaresma a kol. (2005). Metédy FMOLS a MGE odhadujt regresny vztah
pre jednotlivé objekty v paneli osobitne, pricom za odhad elasticity pre cely panel berti ich
priemer. Na druhej strane, kedZe odhady koeficientov sa pre jednotlivé krajiny velmi lisia,
spolahlivost vysledkov ako aj opodstatnenost spojenia dat do poolu za tcelom odhadov
OLS, DOLS a PMGE je otazna.

V druhom modeli BEER sme sa premenntt / NT' rozhodli nahradit premennou PRO,
ktora zachytava relativnu produktivitu prace. S pouzitim premennej I NT' je spojenych
niekolko problémov. Narast nepriamych dani, napriklad dane z pridanej hodnoty, sa od-
razi v raste indexu cien spotrebitelov, rast tejto premennej teda nezachytéva len rast
produktivity. Vhodnejsie by bolo pouzit pomer cenovych indexov odvetvi produkujtcich
iba obchodovatelné a iba neobchodovatemé tovary. Urokovy diferencial ako aj pomer v-
voznych a dovoznych cien v tejto Specifikacii nie st Statisticky vyznamné, preto sme ich

z modelu vylucili. Vysledky odhadov st zhrnuté v nasledujtcej tabulke.

Tabulka 3: Odhady koeficientov BEER modelu 2, 1995:1 az 2004:3

OLS FE DOLS DOLS-SUR PMGE FMOLS
PRO -0.002 -0.667 -0.636 -0.656 -0.738 -0.840
(-0.704) (-16.742) (-11.766) (-18.565) (-5.702) (-10.11)
GOV -0.092 -0.255 -0.341 -0.376 0.604 -0.310
(-1.187) (-3.999) (-2.628) (-5.803) (2.168) (-1.04)
Pocet pozorovani 156 156 150 150 156 156
Fixné efekty nie ano ano ano ano ano

Pozn. Vsetky premenné sit v logaritmoch a sezénne ocistené. V zatvorkach st uvedené t-statistiky. Na odhady
DOLS boli pouzité 2 lagy a 2 leady.

Odhadnuté elasticity sa statisticky vyznamné s vynimkou OLS a vladnej spotreby pri
FMOLS. Vysledky st robustné, produktivita prace ma v silade s ocakdvaniami zaporné
znamienko. Absolutne velkosti koeficientov sa v zavislosti od pouZitej metédy vyrazne ne-
menia. Na rozdiel od predchadzajiceho modelu mé vladna spotreba zaporné znamienko.
Rozdiel je sposobeny pouzitim roznych premennych na zachytenie produktivity prace.

Kym premenné I NT postihuje rast cien neobchodovatelnych tovarov, v druhej Specifiké-

.....
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Cast sa pouziva prave na ndkup neobchodovatelnych tovarov. Jej zvySovanim sa vymenny
kurz zhodnocuje. Kaove panelové kointegracné testy viacsinou potvrdzuja existenciu dlho-
dobého kointegra¢ného vztahu, okrem $pecifikicii DOLS. To méZe byt spdsobené najmi
kratkym c¢asovym obdobim, kedZe zahrnutim diferencii minulych a budtcich hodnot sa

obdobie skratilo o 6 stvrfrokov. 2

Tabulka 4: Panelové kointegracné testy, model BEER 2

OLS FE DOLS DOLS-SUR PMGE FMOLS
DF, 0.307 -1.916** 1.880 1.908 -1.729** -1.651**
DF; 1.280 -0.839 2.740 2.765 -0.662 -0.587
DF; -1.880** -5.020%** 1.147 0.750 -5.086%** -4.616%**
DFy -0.050 -1.414%* 1.278 0.741 -1.282* -1.230

Pozn. ***/**/* znamen4, ze Statistika je vyznamnd na 1%/5%/10% trovni. Nulovou hypotézou je, ze medzi

premennymi neexistuje kointegrujuci vztah.

V grafoch 7 a 8 je zachyteny aktualny vyvoj redlneho vymenného kurzu a rovnovaz-
neho vymenného kurzu pre krajiny Vysehradskej stvorky, ako bol odhadnuty metodami
DOLS a FMOLS. Kym vymenny kurz ceskej a slovenskej koruny voci euru bol v posled-
nom sledovanom obdobi (v roku 2004) nadhodnoteny, v Polsku vyrazne a v Madarsku
mierne podhodnoteny. Vymenny kurz v Ceskej republike, Madarsku a na Slovensku sa po-
hybuje okolo svojej rovnovaznej urovne v pasme okolo +/- 10%, v Polsku st tieto vykyvy
vyraznejsie. Polsko méa ako jediné z uvedenych krajin rezim volného floatingu s inflac-
nym menovym cielenim, centralna banka sa teda nesnazi ziadnymi zadsahmi udrZiavat
vymenny kurz v uré¢itom preferovanom pasme. Podla modelu vymenny kurz na Slovensku
zhodnocuje rychlejsie ako zodpoveda ekonomickému vyvoju, ¢o podporuje opatrni poli-
tiku centralnej banky, ktoré sa intervenciami snazi spomalit rychle zhodnocovanie koruny,
ktoré by mohlo ohrozit konkurencieschopnost ekonomiky. Odchylka od rovnovéahy je okolo
12% podla DOLS a okolo 8% podla FMOLS na konci roka 2004. Na druhej strane je vSak
takyto vyvoj kratkodobo udrzatelny, ak je podporovany investormi na finanénom trhu,

ktori tym reaguji na priaznivy vyvoj v strednej Eurdpe.

2Na testovanie panelovej kointegracie bola pouzitd opraven verzia balika NPT pre Gauss podla ko-

mentarov Hlouskovej a Wagnera (2004).
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Graf 7: Rovnovazny realny vymenny kurz v krajinach V4, DOLS, 1995-2004
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Graf 8: Rovnovazny realny vymenny kurz v krajinach V4, FMOLS, 1995-2004
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4.2 Monetarny model
4.2.1 Popis dat

Na zéklade teoretického monetarneho modelu, ktory sme blizsie popisali v ¢asti (3.3),
sa budeme snazit odhadntt rovnicu (3.8), v ktorej ako premenné vystupuji nominélny
vymenny kurz voéi euru, ponuka penazi (menovy agregat M2), prijem (HDP v stalych
cenach roku 1995), tirokovy diferencial (priemer rokovej miery z vkladov a tiverov) a ceny
v obchodovatelnom a neobchodovatelnom (pomer cien spotrebitelov CPI a vyrobcov PPI).
Vsetky premenné su logaritmované a definované ako rozdiel oproti eurozéne. Premenné
HDP, CPI a PPI su ziskané z databazy Eurostatu, arokové miery a menovy agregat M2 z
databazy IFS. Premenné, pre ktoré to ma vyznam, sme sezénne ocistili pomocou Census

X12.

Graf 9: Nominalny vymenny kurz, 1995-2004
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Graf 10: Ponuka penazi relativne k eurozéone, 1995-2004
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Graf 11: Hruby domadci produkt relativne k eurozéne (s.c. 1995), 1995-2004
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Graf 12: Diferencial nominalnych trokovych mier oproti eurozéne, 1995-2004
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Graf 13: Podiel CPI a PPI relativne k eurozone, 1995-2004
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4.2.2 Popis modelu

Na rozdiel od BEER modelu, kde sme modelovali rovnovazny redlny vymenny kurz, v
monetarnom modeli sa zameriavame na vyvoj nominélneho vymenného kurzu. KedZe ne-
pouzivame data o vladnej spotrebe, ktoré nie su k dispozicii pre viaceré krajiny, rozsirili
sme panel o dalSie krajiny strednej a vychodnej Eurépy. Okrem spominanych krajin V4
sme uvazovali o Slovinsku, Rumunsku, Bulharsku, Lotyssku, Litve a Esténsku, avsak kvoli
rezimu pevného vymenného kurzu v pobalstkych krajinach sme sa ich spolu s Bulharskom,
pre ktoré sa ndm nepodarilo zohnat vhodné data, rozhodli do panelu nezaradit.> Mone-
tarny model sme teda zostavili pre panel Siestich krajin strednej a vychodnej Eurépy -
Slovensko, Ceskt republiku, Madarsko, Polsko, Slovinsko a Rumunsko (CEEC6).
Spominané premenné sme testovali na jednotkovy koren pomocou panelovych testov,
ktorych vysledky sumarizuje nasledujtca tabulka. Testy potvrdili pritomnost jednotko-

vého korena.

Tabulka 5: Vysledky panelovych testov na jednotkovy koren

XR HDP INT M2 1D
LLC -0.808 -1.001 -0.808 -0.382 1.578
IPS 0.275 -1.243 0.275 2.727 -0.921
P-KPSS 9.468*** 3.447T7*** 9.468*** 9.210%** 4.094***

Pozn. ***/** /* znamend, ze Statistika je vyznamna na 1%/5%/10% trovni. LLC a IPS test maji ako nulovia

hypotézu pritomnost jednotkového korerna, P-KPSS test stacionaritu.

Odhady monetarneho modelu viacerymi metédami sumarizuje nasledujtica tabulka.
KedZe urokovy diferenciél je vo viicsine pripadov $Statisticky nepreukazny a velkost a
znamienko koeficientu sa meni v zavislosti od zvolenej metédy odhadu, rozhodli sme sa

ho z modelu vylacit.  Nepreukaznost tejto premennej naznacuje, %e kapitdlové a finanéné

3Po zostaveni panelu pre spominanych 10 krajin strednej a vychodnej Eurépy panelové testy na jed-
notkovy koreti jeho pritomnost nepotvrdili, ¢o bolo spdsobené rezimom vymenného kurzu v pobaltskych
krajinéch.

4Crespo-Cuaresma a kol. (2005), ktor{ odhadovali monetarny model pre 6 krajin strednej a vychod-
nej Eurépy, do modelu trokova mieru zahrnuli z dvoch dévodov. Prvym bolo pouzivanie mesacnych dat,
ktoré maju vyssiu frekvenciu a skor sa nich prejavili finan¢né krizy spojené s prechodom z rezimu pevného
vymenného kurzu na volny, najmi v Ceskej republike a na Slovensku. Druhym bolo neefektivne fungo-
vanie finanénych a kapitalovych trhov v tychto krajinach na zaciatku analyzovaného obdobia. Obidva

argumenty sa pre odhady prezentované v tejto praci menej adekvatne.
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Tabulka 6: Odhady koeficientov monetarneho modelu 1, 1995:1 az 2004:3

OLS FE DOLS DOLS-SUR PMGE FMOLS
INT -0.648 -1.169 -1.084 -1.074 -1.992 -2.294
(-2.845) (-12.225) (-8.356) (-12.399) (-15.762) (-7.423)
GDP -0.742 -1.172 -1.371 -1.37 -1.193 -0.272
(-22.164) (-12.871) (-11.106) (-17.936) (-17.470) (-13.672)
1D -0.009 0.001 -0.0003 -0.001 0.006 0.002
(-5.101) (0.866) (-0.153) (-1.361) (8.627) (719.663)
M2 0.607 0.793 0.780 0.796 0.626 0.381
(23.558) (52.593) (31.598) (54.181) (8.245) (16.343)
Pocet pozorovani 198 198 192 192 198 198
Fixné efekty nie ano ano ano ano ano

Pozn. Vsetky premenné okrem turokového diferencidlu s v logaritmoch. V zatvorkach st uvedené t-Statistiky. Na
odhady DOLS boli pouzité 2 lagy a leady. V odhade FMOLS boli zahrnuté aj ¢asové efekty.

trhy v krajinich CEEC6 zacinaji fungovat efektivne.
Odhady koeficientov monetarneho modelu bez trokového diferencidlu sumarizuje na-

sledujuca tabulka.

Tabulka 7: Odhady koeficientov monetarneho modelu 2, 1995:1 az 2004:3

OLS FE DOLS DOLS-SUR PMGE FMOLS
INT -0.686 -0.509 -0.484 -0.433 -0.822 -1.424
(-8.404) (-13.046) (-8.994) (-12.412) (-5.075) (-5.711
GDP -0.952 -1.316 -1.441 -1.465 -1.24 -0.350
(-45.678) (-15.288) (-14.752) (-23.248) (-7.228) (-14.011)
M2 0.753 0.784 0.808 0.797 0.814 0.398
(40.432) (96.183) (44.080) (63.260) (35.147) (14.304)
Pocet pozorovani 198 198 192 192 198 198
Fixné efekty nie ano ano ano ano ano

Pozn. Vsetky premenné st v logaritmoch. V zatvorkach st uvedené t-statistiky. Na odhady DOLS boli pouzité 2
lagy a 2 leady. V odhade FMOLS boli zahrnuté aj casové efekty.

Odhady st robustné, znamienka koeficientov st v stilade s ocakévaniami a ich abso-
litne hodnoty nezavisia vyrazne od zvolenej metédy. Panelové kointegracné testy potvr-
dzuju existenciu kointegracného vztahu medzi premennymi vo viacerych Specifikaciach.

Hoci podla teoretického modelu by mala byt elasticita ponuky petiazi rovna 1, restrik-
ciu na odhadovany koeficient nezavadzame. Elasticita ponuky penazi sa v jednotlivych

modeloch pohybuje okolo 0.8, ¢o je blizke ocakavanej hodnote 1. Koeficient pri cenovom
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Tabulka 8: Panelové kointegra¢né testy, monetarny model

OLS FE DOLS DOLS-SUR PMGE FMOLS
DF, 1.441 -2.470*** -2.442%%%* 0.631 -1.758** 1.293
DF; 2.520 -1.430%* -1.402* 1.716 -0.709 2.374
DF; -0.642 -7.126%%* -6.908%** -1.905%* -6.027%%* -0.281
DFY 0.415 -1.945%* -1.953** 0.014 -1.478* 0.762

Pozn. ***/**/* znamen4, ze Statistika je vyznamnd na 1%/5%/10% trovni. Nulovou hypotézou je, ze medzi

premennymi neexistuje kointegrujuci vztah.

diferenciali je Statisticky vyznamny a pomerne vysoky, pohybuje sa okolo -0.57, ¢o zna-
mena, ze jeho 1%-tny narast méa za nésledok zhodnotenie nominélneho vymenného kurzu
0 0.57%. Koeficient [y z rovnice (3.2), teda prijmova elasticita dopytu po peniazoch, je
vo vSetkych modeloch vicsia ako 1. Znamena to, ze vydavame viac penazi ako sa nam
zvySuje prijem, ¢o nie je dlhodobo udrzatelné. Jednym z vysvetleni moze byt, Ze této
premenna ¢iastocne postihuje aj Balassa-Samuelsonov efekt, ktory v modeli zachytavame
ako pomer cien CPI a PPI. Produktivita moze byt vyjadrena aj ako velkost produkcie na
zamestnanca (premennd P RO definovand v modeli BEER). KedZe vSak premenné INT aj
P RO zachytavaja produktivitu prace, zahrnutim premennej P RO do modelu by sme zvy-
sili kolinearitu medzi vysvetlujicimi premennymi. Druhym dovodom moze byt rychlejsie
zhodnocovanie mien krajin CEECG6, nez aké zodpoved4 ich ekonomickych fundamentom,
¢o jednak potvrdzuje vyssie popisany BEER model, jednak aj vysoky koeficient pri ce-
novom diferenciali v monetarnom modeli. To sposobuje, ze odhadované vymenné kurzy
mozu byt uréitym spésobom nadhodnotené, i ked zodpovedaji parametrom v modeli. V
kratkodobom horizonte je vSak takyto vyvoj kurzov udrzatelny, lebo je podporovany in-
vestormi na finanénom trhu, ktori tym reaguji na priaznivy vyvoj v strednej a vychodnej
Eurdpe.

Na grafoch 14 a 15 je zachyteny vyvoj nomindlneho vymenného kurzu pre CEECG,
ako aj odhad rovnovaznej trovne podla modelu DOLS a FMOLS. Podobne ako podla
modelu BEER, ceska koruna je v poslednom sledovanom obdobi nadhodnotena. Vyvoj
vymenného kurzu v Rumunsku je v silade s dianim na finanénych trhoch a pohybuje
sa v tzkom péasme okolo svojej rovnovaznej urovne. Podobne je to aj v pripade Madar-
ska a Slovinska, ktoré st obidve mierne podhodnotené. Slovinsko je ako jediné z krajin

zahrnutych v paneli v ERM II, kam vstipilo s mierne podhodnotenym vymennym kur-
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zom, ¢im zabranilo Spekulativnym titokom na menu. Jeho terajsi vyvoj sa pohybuje okolo
svojej rovnovaznej urovne. Podobne ako v modeli BEER, vymenny kurz v pripade Pol-
ska vyrazne fluktuuje okolo svojej rovnovaznej irovne a v poslednom sledovanom obdobi
je vyrazne podhodnoteny. Kym podla modelu BEER kurz slovenskej koruny zhodnocuje
rychlejsie ako zodpoveda ekonomickému vyvoju krajiny, podla monetarneho modelu je
vsak v stulade s vyvojom na finan¢nych trhoch. a zodpovedé prilevu zahrani¢nych investi-
cii. Elasticita menového agregatu sa pohybuje okolo 0.8, vplyv tejto premennej na vyvoj
vymenného kurzu je teda pomerne velky. Takisto prijmovéa elasticita je velmi vysoka a
kedZe rast hrubého doméceho produktu na Slovensku, ktorym modelujeme prijem, bol v
poslednom obdobi v porovnani s eurozénou velmi vysoky, premietlo sa to aj do rovnovaz-
neho vymenného kurzu, ktorého troven tak poklesla.

Fluktuécia vimennjch kurzov okolo rovnovaznej tirovne je v Ceskej republike, Polsku
a Slovensku pomerne vysoka. Rezidua z odhadov vsetkymi metodami okrem OLS sa v
pripade Slovenska pohybuji v rozpéti medzi -0.123 a 0.139, ¢o zodpoveda pohybu v ramci
pasma +/- 15%. Vzhladom na to, Ze modelujeme priemerné Stvrtroéné kurzy, je toto

fluktuacné pasmo pomerne Siroké.
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Graf 14: Rovnovazny vymenny kurz v krajinach CEEC6, DOLS, 1995-2004
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Graf 15: Rovnovazny vymenny kurz v krajinach CEEC6, FMOLS, 1995-2004
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4.3 Porovnanie modelov pre Slovensko

BEER model a monetarny model sa pozeraju na rovnovazny vymenny kurz z dvoch roz-
nych stran. Kym v modeli BEER modelujeme redlny vymenny kurz, ktory zohladiiuje
cenovy rozdiel doma a v zahrani¢i, pomocou ekonomickych fundamentov, monetarny mo-
del sa snazi ndjst rovnovazny vzfah medzi nominédlnym vymennym kurzom a menovymi
veli¢inami, ktoré popisuju vyvoj na finanénom a kapitalovom trhu. BEER model teda
popisuje, ¢i je vyvoj vymenného kurzu v stlade s ekonomickym napredovanim krajiny,
monetarny ¢i jeho vyvoj zodpoveda situacii na finané¢nom trhu.

Podla BEER modelu rychly rast kurzu slovenskej koruny nie je v stlade s ekonomic-
kym vyvojom krajiny, avSak podla monetarneho modelu zodpoveda vyvoju na finanénom
a kapitalovom trhu a zvysenému zaujmu investorov. Tento argument podporuje aj nepre-
ukaznost trokového diferencidlu v oboch modeloch. Ukazuje sa, ze podla behaviorédlneho
modelu maji na vyvoj vymenného kurzu vplyv produktivita prace, ¢i uz merana priamo
alebo nepriamo, a vladna spotreba, ktoré sa ukazali ako Statisticky vyznamné v oboch
Specifikaciach. So zachytavanim Balassa-Samulesonovho efektu pomocou cenového dife-
rencialu st spojené urcité problémy, bolo by lepsie pouzit cenové indexy odvetvi produku-
jucich iba obchodovatelné a iba neobchodovatelné tovary. V monetarnom modeli zohréava
dolezitu tlohu prijmova elasticita, ktora vysla vyssia ako 1, ¢o nie je dlhodobo udrza-
telné. Podla BEER modelu sa slovenska koruna do tretieho stvrfroku 1998 pohybovala v
pasme priblizne +/- 5% okolo svojej rovnovaznej tirovne. Po zmene rezimu vymenného
kurzu v roku 1998 zaznamenala koruna prudké oslabenie a az do polovice roka 2002 bola
mena podhodnotend. V poslednom obdobi, v rokoh 2003 a 2004, je koruna podla BEER
modelu nadhodnotené. Podla monetdrneho modelu bola koruna az do konca roku 1998
nadhodnotené, odvtedy je az do stucasnosti podhodnotena.

Slovensko by malo v roku 2009 vstupit do EMU, ked bude neodvolatelne zafixovana
uroven slovenskej koruny voci euru. Pomocou najdenych modelov mozeme urobif priblizny
odhad budiiceho vyvoja rovnovaznej irovne vymenného kurzu do roku 2008. Pri predik-
ciach sme vychadzali z predpokladaného vyvoja jednotlivych veli¢in zahrnutych v modeli
ako ich predpovedaju NBS, Eurostat a Eurépska komisia.

Grafy 16 znézornuju predikciu vyvoja redlneho vymenného podla modelu BEER a
nominalneho vymenného kurzu podla monetarneho modelu. BEER model predpoveda

priemerné ro¢né zhodnocovanie redlneho vymenného kurzu v rozpiti 2.8% az 3.3%. Tomu
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Tabulka 9: Predpovede vyvoja vybranych ukazovatelov, medziroéné tempé rastu
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Slovensko Eurozéna
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
HDP s.c. 1995 4.9 5.2 6.6 4.6 1.6 2.1 2.1 2.1
zamestnanost 0.5 0.6 0.7 0.6 0.7 0.9 0.9 0.9
HDP b.c. 7.6 7.1 8.0 6.1 34 3.8 3.8 3.8
vladna spotreba b.c. 7.4 7.6 7.1 7.1 3.0 3.4 3.4 3.4
PPI 3.4 3.3 1.1 1.2 2.5 2.0 1.3 1.3

zodpovedé predpovedand troveri nominélneho kurzu 37.7 SKK/EUR v roku 2008. V po-
rovnani so Zemanom (2004) je predpovedana ro¢na miera apreciécie redlneho vymenného
kurzu mierne vyssia. Ten ju vo svojej praci odhadol na 1.9% az 2.7% v zéavislosti od

Specifikacie BEER modelu. Monetarny model odhaduje rovnovaznu troven nominalneho

vymenného kurzu v roku 2008 na 33.3 SKK/EUR.

Graf 16: Predikcia rovnovazneho vymenného kurzu SKK/EUR, 1995-2008
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5 Zaver

Cielom diplomovej prace bolo odhadntf model rovnovazneho vymenného kurzu pre vy-
brané krajiny strednej a vychodnej Eurépy pomocou panelovych modelov.

V teoretickej casti sme popisali vlastnosti a vyhody panelovych modelov. Zaoberali
sme sa aj Specialnym druhom nestacionarnych procesov tzv. integrovanymi procesmi radu
1, ktoré sa casto vyskytuju v realnych makroekonomickych datach a praca s nimi je
odlisna ako praca so stacionarnymi procesmi. V praktickej casti sme z réznych pristupov k
definicii a modelovaniu rovnovazneho vymenného kurzu vybrali behavioralny a monetarny
model, ktory sme potom zostavili pre panel niekolkych krajin strednej a vychodnej Eurépy.
Spominané modelu chipu rovnovazny vymenny kurz rozne. Kym prvy hlada dlhodoby
vztah medzi readlnym vymennym kurzom a ekonomickymi fundamentami, druhy hlada
zévislost medzi vyvojom nominalneho vymenného kurzu a menovymi veli¢inami.

Podla behavioralneho modelu je zhodnocovanie slovenskej koruny rychlejsie ako by
zodpovedalo ekonomickému vyvoju krajiny, ¢o podporuje opatrnu politiku centralnej
banky, ktora sa intervenciami snazi zhodnocovanie spomalit. Na druhej strane, podla mo-
netarneho modelu je rychle zhodnocovanie kratkodobo udrzatelné a zodpoveda zvySenému
zadujmu investorov a vyvoju na finan¢nom a kapitalovom trhu. Oba modely predpovedaja
dalsie zhodnocovanie rovnovaznej trovne slovenskej koruny, ktord by mala v roku 2008
dosiahnut 33.3 SKK/EUR podla monetarneho a 37.7 SKK/EUR podla behavioralneho

modelu.
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