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Uvod

Slovenské republika sa pri vstupe do Eurépskej tinie zaviazala prijat spolo¢ni menu
euro. Diskusia o ucasti Slovenska v eurozéne sa tym posunula z Gvah o jej vyhod-
nosti z hladiska tedrie optimalnej menovej oblasti k praktickym otdzkam realizacie
vstupu. Zakladné otazky st kedy vstipit do systému kurzov ERM II a do eurozény,
akd ma byt vymennd parita pri prechode na euro a ako uskutoc¢nit prechod na euro
bez vzniku potencidlnych nerovnovah v ekonomike. Odpoved na prvi otézku je na-
¢rtnutéd v spolo¢nom materiali Ministerstva financii SR a Narodnej banky Slovenska
,Konkretizacia stratégie prijatia eura v SR, ktory predpoklada vstup do ERM II
do konca 1. polroka 2006 a prijatie eura od 1.1.2009. Odpoved na druhé dve otézky
uzko suvisi s rovnovaznou uroviiou vymenného kurzu. Prilisné odchylenie stanove-
nej parity moéze vzhladom na prebiehajici konvergenény proces vyustit do inflacie
alebo nizsieho rastu HDP a rastu nezamestnanosti. Cielom tejto diplomovej préce je
prispiet do diskusie o rovnovaznej tirovni vymenného kurzu s vyuzitim modernych
metdd jej odhadovania.

Praca je rozdelena do styroch kapitol. Prvé dve predstavuja teoreticka pripravu
k praktickej tretej a Stvrtej kapitole. v prvej kapitole st nacrtnuté ekonometrické
metddy vyuzivané v praktickej ¢asti. Druha kapitola sa ststredi na porovnanie roz-
nych teoretickych konceptov rovnovazneho kurzu, pricom déraz kladie na dva z nich,
menovy model vymenného kurzu a fundamentalny rovnovazny vymenny kurz, pred-
stavujice zaklad praktickej casti diplomovej prace. Tretia kapitola sa zaobera ap-
likdciou menového modelu vymenného kurzu na pripad Slovenska a eurozény. Po
odhadnuti parametrov modelu, je uskutoc¢nena ex-post analyza odchylok od rov-
novahy ako aj predpoved rovnovazneho kurzu do budicnosti. V Stvrtej kapitole je
rozpracovany model zahrani¢ného obchodu SR slaziaci na vypocet fundamentalneho
rovnovazneho vymenného kurzu. Po odhadnuti elasticit potrebnych rovnic a odhade
odchylok od vnutornej a vonkajsej rovnovahy st vypocitané odchylky readlneho kurzu

od jeho rovnovaznej irovne.



1 Ekonometricka metodologia

1.1 Stochastické procesy

Nech (2, A, P) je lubovolny pravdepodobnostny priestor a nech 7" je indexovd mno-
zina. Nech je pre kazdé t € T v pravdepodobnostnom priestore (€2, A, P) definovana
ndhodnd veli¢ina X (¢). Potom mnozinu ndhodnych premennych X = {X(¢);t € T}
nazyvame stochasticky proces.

Na stochasticky proces mézme nazerat ako na funckiu dvoch premennych X =
{X(t,w);t € T,w € Q}, pricom v kazdom ¢ase t € T je X (t,w) ndhodnou premennou
definovanou na (2, P).

V pripade, ze T obsahuje len konecne, alebo spocitatelne vela hodnot, hovorime
o stochastickom procese s diskrétnym casom, alebo strucnejsie o casovom rade, ktory
oznacujeme ;.

Nahodny proces je funkcia, ktora c¢asu priradzuje ndhodni premenni a preto aj

popisné statistiky tychto ndhodnych premennych st funkcie casu.

1. Stredna hodnota: E[z:] = u; teT
2. Disperzia: D(xy| = E|(zs — Elz4])?]; teT
3. Kovariancia: Covlzy, xi—k) = El(xy — Elxy)) (24— — Elxig])]; te€T

Nahodny proces je nazyvany strikine staciondrny, ak pre kazdi podmnozinu
(t1,t2,...,t,) € T akazdé h € R, také, ze t; + h € T,i =1,2,...,n plati

Fa(ty), 2(ts), s (t)) = Fx(ty + h), 2(ts + h), ooy 2(tn + 1)),

kde F(.) je zdruzena distribu¢nd funkcia n premennych. Striktné stacionarita zna-
mena, ze vSetky existujice momenty nahodného procesu sa v ¢ase konstantné. Tato
podmienka je velmi silnd a preto sa v praxi ¢asto pozaduje splnenie slabSej definicie
stacionarity, ziZenej na konstantnost prvych dvoch momentov.

Hovorime, ze proces je slabo staciondrny ak

=
8
I

Ela, ) =p<oo; teT

Dlzy) = D[z; 4] =0* <o0; teT
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Covlxy, 2] = Cov|xy_j, 24— j_p) =y < o0; teT

kde 41, 02 a v, st konstantné v ¢ase. Pod stacionarnym procesom budeme v dalom
rozumief prave slabo staciondrny proces.
Budeme hovorit, ze stochasticky proces {&,} je biely sum ak Vt € T spliia pod-

mienky:

Ele] = 0,

2k=0
Eley,e1] = {8 k%0

Biely Sum je teda stacionarny proces, ktory mé konstantnt, nulova stredni hod-
notu a jeho casové oneskorenia st nekorelované.

Pre stacionarny ¢asovy rad mozme definovat takzvani autokovariacni funkciu 7y

Y = Cov|zy, wp ] = El(wy — p)(wep, — )]

a autokorelac¢nu funkciu
Yk

70
Zo stacionarity procesu vyplyva vz = v_r a pr = p_r a teda autokovariacna aj

Pk

autokorelacna funkcia st parne. Znamena to, Zze na poznanie korelacnej sStruktiary
stacionarneho ¢asového radu nam stac¢i poznat hodnoty autokorelacnej funkcie pre
kladné k. Tvar autokorelacnej funkcie - korelogram dava informéciu o korelacii medzi
¢asovymi oneskoreniami radu a vyuziva sa ako pomocny nastroj pri identifikacii
modelu.

Hovorime, Ze nestacionarny ¢asovy rad z; je integrovany radu d 1(d), ak pre vsetky
k=1,2,...,d—1 je jeho k-t4 diferencia A*z, nestacionarna, ale d-t4 diferencia A%z,
je uz stacionarna. Z tejto definicie vyplyva, Ze stacionarita je ekvivalentna nulovému
radu integracie.

Prikladom ¢asového radu I(1) je proces ndhodnej prechadzky:
Ty = Qy—1 + &,

kde ¢; je biely sum a o = 1. Tento proces je nestaciondrny AR(1), kedZe nespliia

podmienku stacionarity ktord mé pre AR(1) procesy y; = yy;—1 + &, tvar |y| < 1.
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Jeho diferencovanim ziskame stacionarny I1(0) proces Azy = x; — 241 = ¢ kde
e~ 1(0).
Vo vSeobecnosti st nestacionarne, integrované casové rady rozoznatelné podla

tychto znakov:

e neexistuje stredna hodnota ku ktorej by casovy rad v dlhom obdobi konver-

goval,
e variancia procesu rastie s ¢asom,

e korelogram autokorela¢nej funkcie klesa velmi pomaly.

1.2 Statisticky koncept rovnovahy

Statisticky koncept rovnovahy je zaloZeny na skutocnosti, Ze ak existuje medzi na-

hodnymi procesmi dlhodoby rovnovéazny vztah

r = By,

tak odchylky pozorovany hodnoét od tohto vztahu

g =1 — By

budt mat rozdelenie, ktoré je konStantné v case. Jednoducho povedané ; bude
stacionarnym nahodnym procesom.

Uvedené podmienka stacionarity rovnovazneho vztahu je splnend automaticky, ak
st samotné procesy {x;} a {y;} staciondrne. V tom pripade bude pre lubovolné
diferencia x; — By; stacionarna bez ohladu na to, ¢i medzi tymito veli¢inami existuje
zmysluplny ekonomicky vztah alebo nie.

Iné situédcia nastava v pripade nestacionarnych ¢asovych radov. Nech {z;} a {y;}
st nestacionarne rady s rastiicou strednou hodnotou a nech medzi nimi existuje eko-
nomicky vztah z; = fy;. Potom pre kazdé b # (3 bude rozdiel x; — by, nestacionérny,
pretoze sa odchyluje od skuto¢ného rovnovazneho vztahu o b — (3 nasobok rastice;j
premennej ;.

Jednou z hlavnych tloh ekonometrického sktimania je hladanie takychto rovno-
vaznych vztahov, pricom zakladnou a najviac pouzivanou je metdda najmensich
stvorcov (OLS). Aplikacia tejto metdédy je vSak v pripade nestacionarnych ¢asovych

radov problematicka. Zakladnym predpokladom pre regresné premenné vstupujice
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do rovnice odhadovanej OLS metddou je ich stacionarita. V pripade, Ze je tento pred-
poklad poruseny vzniké tzv. spurious regression problém, ktory moZzeme popisat na
nasledujicom priklade.

Uvazujme dva nezavislé ndhodné procesy nahodnej prechadzky x; a vy, medzi
ktorymi neexistuje nijaka vztah. Kedze x; nepridava nijaka informéciu k vysvetleniu

¥, dalo by sa ocakéavat, Ze koeficient 3, v regresnom modeli

Y = Bo + frve + &4

bude konvergovat podla pravdepodobnosti k nule a koeficient determinacie R? bude
nizky. Odhad metédou OLS vSak moZe mylne indikovat vysoku signifikantnost (5,
a vysoké R?. Korelacia medzi z; a y; preto v tomto pripade nemoZe byt interpreto-
vana ako pri stacionarnych procesoch.

Pri hladani rovnovéaznych vztahov v pripade integrovanych procesov teda musime
postupovat inak. V prvom rade v8ak musime poznat rad ich integracie, na ¢o slizia

tzv. testy jednotkového korena.

1.3 Testovanie radu integracie

Uvazujme stochasticky proces tvaru
Ty = QTi_1 + &4 (1.1)

Ak a = 1 tak proces je integrovany radu 1 a s rasticim Casom rastie aj jeho va-
riancia. Kvoli spurious regression problému nemoézme v takomto pripade na odhad
koeficientu « pouzit klasické regresné metédy.

Dickey a Fuller preto navrhli iny sposob testovania jednotkového korefia (unit

root). Spo¢iva v transformécii vztahu 1.1 na
Ay = yxi 1+ &y, (1.2)

kde v = a — 1. Testovanie na rovnost a = 1 je potom ekvivalentné s testom na
v =0.

Jednoduchy Dickey-Fullerov test jednotkového korena je zalozeny na odhadnuti
rovnice

Ay = a1 +dl S+ e (1.3)
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formulovani nulovej a alternativnej hypotézy

HO:v =0, (1.4)

Hl:v<0 (1.5)
a vyhodnoteni t-Statistiky A
8

t, = —1 1.6

") o

kde 4 je ziskany odhad koeficientu v a se(¥) je jeho Standardnd odchylka. Dic-
key a Fuller ukazali, Zze za predpokladu nulovej hypotézy jednotkového korena tato
Statistika neméa standardné Studentovo t-rozdelenie a stucasne poskytli tabelované
kritické hodnoty testu, ziskané Monte-Carlo simulaciami. Tieto kritické hodnoty st
zévislé na zahrnuti deterministickych ¢lenov, vyjadrenych v ¢lene d;. Dickey a Ful-
ler pretp pontikaju alternativne kritické hodnoty aj pre pripad zahrnutia konstanty
alebo konstanty a trendu.

Jednoduchy Dickey-Fuller test plati len za prepodkladu, Ze testovany proces je
AR(1). Ak m4 proces korelované oneskorenia vyssieho radu, je poruseny predpo-
klad o bielom Sume odchyliek ;. Vychodiskom je konstrukcia upraveného Dickey-
Fullerovho testu (Augmented Dickey Fuller test - ADF), ktory koriguje chyby vyply-
vajuce z vysSieho radu autokorelécie tak, ze do regresnej rovnice je medzi regresory

pridanych p oneskorenych diferencii procesu z;
Axy =y +d 5+ AT + BoAwy_g + ..+ Bp Ay + €. (1.7)

Fuller dokazal ze rozdelenie t-Statistiky nezavisi od poc¢tu oneskorenych diferencii
pridanych do odhadovanej rovnice.

Pri testovani jednotkového korefia ADF testom musime $pecifikovat determinis-
tické ¢leny a pocet oneskorenych diferencii, ktoré budt zahrnuté do regresie. Prob-
lém s urcenim determenistickych ¢lenov by sme mohli riesit zahrnutim konstanty
aj trendového Clena do regresie, kedze ostatné pripady su len Specidlnymi pripadmi
tejto Specifikacie. Zahrnutie irelevantnych regresorov do Specifikacie vsak znizuje
silu testu. Preto sa odporica pouzivat Specifikaciu, ktora je vzhladom na testovany
rad vyhovujicou v pripade nulovej aj alternativnej hypotézy. Pocet oneskoreni p
ktoré priddme do rovnice 1.3 mozme urcit a zéklade informacného kritéria (Akaike,
Schwartz, Hannan-Quinn).

Alternativou k ADF testu je medzi inymi test Kwiatkowského, Phillipsa, Sch-
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midta a Shina (KPSS). Od ostatnych testov jednotkového koreria sa lisi v opacne
stanovenej nulovej a alternativnej hypotéze. V nulovej hypotéze predpokladé sta-
cionaritu skiimaného ¢asového radu a v alternative nestacionaritu. Je zalozeny na
regresii

Ty =d'd+ e, (1.8)

kde d; st deterministické regresory konstanta alebo konstanta a trend. Testovacia
LM-statistika je definovana ako
[T S(t){
T2 fo

kde S(t) je kumulativna rezidualna funkcia S(t) = >!_, 4, zaloZena na rezidudch
z regresie 1.8 u, = x; — d;g a fo je odhad rezidualneho spektra nulovej frekvencie.
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt a Shin vo svojej préaci tabelovali kritické hodnoty
testu a tieto st obsiahnuté aj v softvéri Eviews.

Obidva spomenuté testy maji problémy s pouzitim na kratkych ¢asovych radoch
a s nizkou silou testu. Pri praktickom posudzovani jednotkovosti korena je preto
vhodné pouzivat obidve alternativy, prihliadaf na ich nedostatky a konfrontovat ich
vysledky so spravanim ocakavanym na zaklade ekonomickej tedrie.

Testovanie vyssSich radov integracie je zalozené na podobnom principe, s tym
rozdielom Ze testy jednotkového korena sa aplikuji na diferencované casové rady.

Ked uz mame predstavu o stupni integracie premennych, mézme pristipit k hla-
daniu ich dlhodobého rovnovéazneho vztahu, ktory je tizko spojeny s pojmom koin-

tegracie.

1.4 Kointegracia a ECM modely

Hovorime, 7e zlozky vektora x; = (214, Tas, ..., Tn¢) ! st kointegrované radu d, b a ozna-
¢ujeme x; ~ C1(d,b) ak:

1. vsetky zlozky vektora x; st integrované radu d,

2. existuje vektor 3 = (f31, fa, ..., Bn) taky, Ze linedrna kombinacia fx; = f1x1; +

. BnTp je integrovana radu d — b, kde b > 0.

Vektor  nazyvame kointegrac¢ny vektor. Tento vektor nie je dany jednoznacne,
¢ize ak existuje, tak kazdy jeho nasobok nenulovym skaldrom je tiez kointegracny

vektor. Téato vlastnost sa ¢asto vyuziva pri normalizovani kointegraéného vektora
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vzhladom na nejak premennt z;. Pre n-rozmerny vektor x; vSak moze existovat
az n-1 lineadrne nezavislych kointegracnych vektorov.

Pri hladani dlhodobych rovnovaznych vztahov nas bude zaujimat najme pripad
d = b. Pri takejto kointegracii skimanych premennych je ich linedrna kombina-
cia dané kointegracnym vektorom staciondrna a mozme ju chépaf ako dlhodoby
rovnovazny stav. V pripade jedného kointegraéného vektora je vzfah sktimanych ve-
licin zrejmy. v pripade viacerych kointegracnych vektorov je potrebna interpretacia
jednotlivych kointegracnych vektorov, z ktorych kazdy nesie ¢iastkovii informaciu
o rovnovahe.

Na to aby sa systém od rovnovahy danej kointegra¢nymi vektormi dlhodobo ne-
vychyloval, musi fungovat mechanizmus jej spitnej obnovy. Matematicky je tento
mechanizmus popisany takzvanym mechanizmom korekcie chyby (Error Correction
Mechanism - ECM).

Hovorime, ze vektor z;, ktorého zlozky su radu I(1) ma error correction (EC)

reprezentaciu, ked sa da vyjadrit vo forme:
AZL‘t = Ho + Hl’t_l + Hlﬁl’t_l + ...+ HPAIt_p. (19)

V tomto zapise je 11, oznacovany ako vektor konstant, resp. priesec¢nikov. II; st ma-
tice ktorych prvky urcuji vzajomnu zavislost medzi zmenami jednotlivych zloziek
vektora a ich oneskoreniami. Reprezentuju kratkodobé vztahy medzi sledovanymi
premennymi. NajdolezitejSou je vSak matica II ktora v sebe ukryva informaciu o dl-
hodobych rovnovaznych vztahoch a o velkosti reakcie sledovanych premennych na
odchylky od rovnovahy.

Déa sa ukézaf, Ze existuje suvislost medzi poctom rovnovéaznych vzfahov medzi
skimannymi veli¢inami a hodnostou matice II. v pripade, Ze je jej hodnost nulova,
neexistuje ziadny kointegracny vektor popisujuci dlhodobti rovnovéahu. V pripade,
Ze mé plni hodnost, existuje n kointegra¢nych vektorov a ¢len Ilxz;_; popisuje rov-

novazny stav, v ktorom, az na odchylku bieleho Sumu, plati
Iz, = 0. (1.10)

KedZe matica IT ma plnt hodnost, je reguldrna a systém 1.10 m4 jediné, trividlne
rieSenie x; = 0, ¢o implikuje stacionarnost zloziek vektora x;. Tento stav by teda
pri korektne $pecifikovanom modeli so vstupujicmi premennymi radu I(1) nemal

nastat.
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Ak je hodnost matice IT r, pri¢om r # 0 a r # n, potom existuje r kointegracnych
vektorov urcenych linearne nezavislymi riadkami matice II.

7 analyzy tychto troch moznosti vyplyva, Ze na urcenie poctu kointegracnych
vztahov potrebujeme nejakym sposobom odhadnit maticu IT a otestovat jej hodnost.
Formélnym testom na ktorom je zalozeny odhad pocétu kointegracnych vztahov je
Johansenov kointegrac¢ny test'. V prvej faze testu je odhadnuty vektorovy model
vo forme error correction a matica II. Odhad hodnosti matice II je potom zalozeny
na poznatku z algebry, Ze hodnost Stvorcovej matice je rovna poc¢tu jej nenulovych
vlastnych hodnot. Hodnosti odhadnutej matice I1 je potom ziskany pouzitim vhodne
skonstruovanych Statistik vyuzivajacich jej vlastné hodnoty.

V pripade, Ze mé matica II nenulovii hodnost r» < n, kde n je rozmer vektora z;,
existuju podla Grangerovej vety o reprezentacii matice o a 3 typu n X r, obidve
s hodnostou 7, také ze I = af7 a STz, je 1(0) proces. Matica 3 mé r linearne
nezavislych stipcov, ktoré st kointegraénymi vektormi a matica o nesie informéciu
o prispsoobovani sa jednotlivych zloziek x; odchylkam od rovnovéhy. Rozkladom
odhadnutej matice 11 teda dokaZzeme separovat informéciu v nej obsiahnuti na ko-

integrac¢né vektory uréujtce dlhodobti rovnovahu a koeficienty prispdsobovania?.

!Dosledné nalyza tohto testu je v Malesich (2004)

2Johansenov kointegra¢ny test, ako aj rozklad odhadnutej matice II st zabudované v softvéri
Eviews.



2 Koncept rovnovazneho realneho vymenného kurzu

Zékladnym konceptom porovnavajicim cenové hladiny a vzajomné nominalne vy-
mené kurzy v réznych krajinach bola parita kapnej sily (Purchasing Power Parity -
PPP), ktora vychadza z rozsirenia zédkona jednej ceny (Law of One Price - LOOP) na
mnozinu produktov uvazovani v medzinadrodnom kontexte. Podla nej by za predpo-
kladu absencie transakénych nakladov malo konkurenéné prostredie tlmit arbitrazne
prilezitosti v medzindrodnom obchode a vytvéaratf tlak na vyrovnanie cien vyjadre-
nych v jednej mene. Ak oznac¢ime domacu cenova hladinu ako P, zahrani¢ni cenovi
hladinu ako P* a nominalny vymenny kurz vyjadrujici pocet jednotiek domacej
meny potrebny na kipu jednej jednotky zahrani¢nej meny ako F, mdzme koncept
PPP formalne zapisat ako

P, =P’ E,. (2.1)

Téato rovnica je vyjadrenim takzvanej absolitnej parity kipnej sily, podla ktorej sa
ceny rozlicnych krajin vyjadrené v rovnakej mene rovnaju. Ak zadefinujeme realny

vymenny kurz R ako vyraz P
-t

R, =F;-
t t.Pt’

(2.2)

je tento podla absolitnej PPP konStantne rovny jedne;j.
Absolatna PPP bola neskor modifikovana kvoli existencii transakénych nakladov
a trhovych bariér. Ak predpokladame, ze tieto obchodné obmedzenia su v ¢ase kon-

Stantné, mozeme 2.1 modifikovat na
P,=P' E; k. (2.3)

Konstanta k£ vyjadruje velkost obchodnych obmedzeni a ¢im je vzdialenejsia od

Tubovolné dva casy t a t(, tak pomer

PP B

Py, P, Ei

0

(2.4)

bude vyjadrovat tzv. relativnu paritu kiupnej sily. Podla nej sa bude nominalny vy-
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menny kurz vyvijat tak, aby vyrovnaval inflacny difenrencial medzi uvazovanymi
krajinami. Znamené to, ze za predpokladu, ze vicsina Sokov vplyvajucich na vy-
menny kurz je monetarnych, bude relativna PPP schopné vysvetlit zna¢ni cast
pohybov vymenného kurzu. Pre redlny vymenny kurz R bude podla relativnej PPP

v kazdom case platit
P

— B .t =
Rt t.Pt

k. (2.5)

Platnost hypotézy o parite kiipnej sily je vSak z niekolkych dévodov otédzna. Kedze
PPP je izko spojena s konceptom LOOP, vyvratenie predpokladov LOOP by zname-
nalo neplatnost PPP, ale existuji aj dévody, pre¢o PPP nemusi platit ani v pripade,
ak LOOP &no. Vztah medzi tymito dvomi ekonomickymi zadkonmi je totiz zaloZeny
na predpokladoch, ktoré mézu byt porusené.

Prvym z nich je predpoklad identickych preferencii spotrebitelov vo vSetkych kra-
jinach. Porusenie tohto predpokladu znamenad, Ze zloZenie spotrebitelského kosa je
v rdznych krajinach rozne. Kedze inflacia pre rozne skupiny tovarov moze byt rozna,
znamena to, ze vyvoj cenovych hladin sa moze lisit a otvara sa tym moznost tren-
dovych odchyleni readlneho vymenného kurzu.

Predpokladajme, Ze st spotrebitelské preferencie medzinarodne identické. Spot-
rebné kose vSak mozu obsahovat statky, ktoré nie st obchodovatelné medzinarodne
(neobchodovatelné statky). Ak predpokladdme platnost zakona jednej ceny, tak
tento sa tyka len obchodovatelnych statkov. Rozlicny vyvoj cien obchodovatelnych
a neobchodovatelnych statkov medzi krajinami implikuje, Ze redlny kurz sa moze
odchylovat od PPP bez tendencie tito odchylku korigovat. Jednou z moznosti, ako
moze takyto cenovy vyvoj nastat, si rozlicné rasty produktivity v sektore obcho-
dovatelnych a neobchodovatelnych statkov, ktoré vysvetluje Balassa-Samuelsonov
efekt. Podla neho je v krajinach v procese dobiehania pozorovany vyssi rast produk-
tivity v obchodovatelnom ako v neobchodovatelnom sektore, ¢o implikuje tendenciu
realneho zhodnocovania ich mien.

Okrem toho existuji pochybnosti o platnosti samotného zakona jednej ceny, z do-
vodu existencie transakénych nakladov a obchodnych bariér. Neobchodovatelny sta-
tok je v tomto kontexte extrémny pripad, ked transakéné néklady st nekonecné
(napr. Vysoké Tatry) alebo tvoria privelku ¢ast celkovych ndkladov. Pokym budi
tieto obmedzenia existovat, budu ceny na jednotlivych trhoch odlisné.

Testovanie hypotézy PPP je zalozené na testovani stacionarity readlneho vymen-
ného kurzu, pricom pouzivané metédy testovania sa lisili s rozvojom ekonometrie

od vizualnych tvah az po sofistikované panelové testy stacionarity. Podla Breuer
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(1994) sa ukazuje, Ze najblizsie k potvrdeniu hypotézy PPP mali testy uskutoc-
nené na udajoch z obdobi hyperinflacie a na velmi dlhych ¢asovych radoch (okolo
100 rokov). Uspesnost na obdobiach velkych cenovych pohybov méze byt sposobena,
problémami so Statistickou identifikaciou stacionarity. Druhy fakt implikuje hypo-
tézu, Ze je mozné hovorit o akejsi oslabenej verzii PPP, ktord plati v tzv. velmi
dlhom obdobi, kedy uz miznua efekty realnych sokov.

V modernych pristupoch k vysvetlovaniu pohybov vymenného kurzu sa preto
upusta od konStantnosti rovnovaznej irovne redlneho vymenného kurzu a zavadza
sa nova veli¢ina - rovnovazny realny vymenny kurz R. Ak aj prijmeme hypotézu,
ze redlny vymenny kurz je vo velmi dlhom obdobi stacionarnou veli¢inou, ktoré sa
pohybuje okolo konstantnej strednej hodnoty zodpovedajicej partie ktipnej sily, je
z hladiska menovej politiky vyjadrenie rovnovahy paritou nedostatocné.

Délezité je totiz rozliSenie medzi kratkym resp. strednym, dlhym a velmi dlhym
obdobim. V kratkom obdobi je spravanie readlneho vymenného kurzu velmi volatilné,
kedZe je urcené vsetkymi vplyvmi od Spekulativnych obchodov cez nomindlne aZ po
realne Soky. Modelovanie vymenného kurzu, ktoré berie do iivahy vsetky tieto vplyvy
je velmi obtiazne, lebo jeho hodnota je zalozend aj na ocakavaniach subjektov na
menovom trhu.

V dlhom obdobi je rovnovaha vyjadrend rovnovaznym readlnym vymennym kur-
zom, ktory nie je konstanty v Case. Jeho tiroven je vyjadrend dlhodobym rovnovaz-
nym vztahom s redlnymi ekonomickymi veli¢inami ako napriklad doméci produkt,
deficit bezného Gc¢tu platobnej bilancie, ¢i cenova hladina. Ak pozname rovnovazne
trajektorie vyvoja tychto velic¢in, je mozné s vyuzitim tedrie kointegrace tento vztah
modelovat a tak dospiet k odhadom rovnovazneho realneho kurzu, resp. vykonat
jeho predpoved.

Vo velmi dlhom obdobi je rovnovaha vyjadrenéd konstantou zodpovedajicou rela-
tivnej PPP. Poznanie jej hodnoty je vSak na definovanie rovnovahy nedostacujice
pretoze abstrahuje od vplyvu realnych veli¢in a realne Soky chape len ako docasné.
Ich efekty st pre ekonomiku vyznamné a preto by mali byt pri stanovovani meno-
vej politiky zohladnené. Odhad relativnej PPP reprezentujici rovnovahu vo velmi
dlhom obdobi ich vSak neberie do tivahy. Pre institiicie tvoriace menovt politiku
je preto vhodnej$im nastrojom odhad rovnovazneho vymenného kurzu, ktory vypo-
veda o tom, aké by mala byt hodnota redlneho kurzu, aby bola v stlade s vyvojom

v realnej ekonomike a dava informéciu o jeho podhodnoteni ¢i nadhodnoteni.
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2.1 Menovy model vymenného kurzu - MMVK

Prvé verzie menového modelu vymenného kurzu sa snazili o vylepsenie schopnosti
PPP popisat spravanie nominélnych kurzov, pricom vyuzivali predpoklad, ze vy-
menny kurz je ovplyviiovany vyvojom na trhu aktiv, ako aj na trhu statkov. Od-
liSnosti sa vyskytovali najma v predpokladoch o spravani cien. Monetarny model
predpokladal flexibilné ceny a nepretrziti platnost podmienky PPP. Alternativou
bol Dornbuschov pristup, v ktorom bola elasticita cien v kratkom obdobi nekonecna,
pricom podmienka PPP platila len v dlhom obdobi.

V pripade transformujtcich sa ekonomik v procese dobiehania je najvhodnejsie
pouzit verziu, ktora osloabuje predpoklad PPP na trh obchodovatelnych tovarov,
ktorych vymena nie je vystavend vyznamnym bariéram ani nadmernym transakc-
nym nakladom. Tento pristup vychadza zo zisteni, Ze rast produktivity v obcho-
dovatelnom sektore spojeny s procesom dobiehania, mé& vplyv na dlhodobé realne
zhodnocovanie meny (Halpern a Wyplosz, 2001). Teoretickym konceptom popisuji-

cim tento jav je Balassa-Samuelsonov efekt.

2.1.1 Teoreticky model

Zakladom menového modelu vymenného kurzu s rovnice dopytu po peniazoch
a predpoklad o rovnovahe na trhu penazi v obidvoch uvazovanych krajinach, z kto-
rych kazda mé vlastni menu a sama si urcuje ponuku penazi.

Uvazujme funkcie dopytu po peniazoch v neokeynesianskom tvare, zachytavajice
transakény a Spekulativny motiv preferencie likvidity. Transakény motiv vyjadruje
dopyt po peniazoch stvisiaci s potrebou hotovosti pre bezné transakcie, ¢o implikuje
o¢akavanie kladného vztahu realnych penazi a produktu. Spekulativny motiv vyjad-
ruje volbu medzi peniazmi a cennymi papiermi prinasajicimi urok a preto sa podla
neho ocakéva zdpornd zavislost realnych periazi od trokovej miery. Po logaritmicke;j

transforméacii nadobtidaji rovnice dopytu po peniazoch tvar:
D . .
m” —p = foy — b, (2.6)

mP* —p* = Boy* — Bui*, (2.7)

kde 3y, 31 > 0. Malé pismend oznacuji logaritmickt transforméaciu premennej, m?
oznacCuje dopyt po peniazoch, p cenoviu hladinu, y realny produktu ekonomiky, ¢
nomindalnu drokova mieru a hviezdicka oznacuje zahrani¢na krajinu.

Kvoli jednoduchosti budeme uvazovat, ze parametre dopytovej elasticity (3 a tro-
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kovej semi-elasticity 3; st v obidvoch uvazovanych krajindch zhodné. Dalsim pred-

pokladom je, Ze v obidvoch krajinach je trh penazi v rovnovahe:
m” =m> =m, (2.8)

mP* = mS = m*, (2.9)

kde m® je ponuka pehazi uréens centralnou bankou. Vyuzitim tychto podmienok,

moézme z 2.6 a 2.7 vyjadrit vztah pre relativne ceny

p—p" =m—m"— By —y*) + Gi(i — ). (2.10)

Predpokladajme dalej, Ze plati hypotéza PPP. Ak uvaZzujeme nomindlny vymenny
kurz F ako pocet jednotiek domacej meny potrebny na ktipu jednej jednotky zahra-
nic¢nej meny, potom po prevedeni rovnice PPP do logaritmov a vyjadreni nominal-

neho kurzu dostaneme
*
e=p—p-.
Vyuzitim tejto identity moZzeme rovnicu 2.10 upravif na zékladni menovi rovnicu

vymenného kurzu
e=m—m"— Boly —y*) + P1(i —i"). (2.11)

Podla tejto rovnice je vyvoj nominalneho vymenného kurzu uréeny pomerom me-
dzi ponukou penazi doma a v zahrani¢i. Relativny narast ponuky penazi v zahra-
ni¢nej krajine v porovnani s domécou krajinou bude mat za nasledok zhodnotenie
meny. Zmeny v relativnych trovniach produktov a trokovych mier vplyvaji na vy-
menny kurz nepriamo cez dopyt po peniazoch, pricom narast produktu v domacej
krajine relativne k zahranicnej krajine bude znamenat apreciaciu meny.

Rast trokovej miery v domacej krajine sposobi pokles dopytu po peniazoch. Na
udrzanie rovnovahy na trhu penazi pri ich konstantnej ponuke, je potrebny na-
rast cenovej hladiny a zachovanie PPP si tak vyziada depreciaciu. Tento efekt je
v protiklade s predpokladom, Ze rast trokového diferencialu posobi ako lakadlo pre
zahrani¢ny kapital a tlac¢i na apreciaciu meny.

Predpoklad absolitnej PPP je vo svetle doterajsich zisteni o jej platnosti prisilny
(Breuer, 1994). Takto Specifikovany model nedokaze vysvetlit zmeny v redlnom vy-
mennom kurze, vyvolané napriklad narastom produktivity. V pripade dobiehajua-
cich krajin je preto vhodné do modelu zahrnit vplyv Balassa-Samuelsonovho efektu
(Crespo-Cuaresma, Fidrmuc a MacDonald, 2004).
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2.1.2 Balassa-Samuelsonov efekt

Pri uvahach o Balassa-Samuelsonovom efekte vychaddzame z rozdelenia ekonomiky
na sektory produkujice neobchodovatelné statky (najméi sluzby) a ochodovatelné
statky (hlavne polnohospodérstvo a priemysel). V obidvoch tychto sektoroch plati

identita definujica produktivitu prace v logaritmickom tvare
ol =’ —pt (2.12)

aNT — wNT o pNT7 (213)

kde a je produktivita prace, w iroven miezd a p cenova hladina. Bodka je oznacenim
pre mieru rastu a indexy NT a T oznac¢uju neobchodovatelny a obchodovatelny
sektor.

Zékladnym predpokladom B-S efektu je, Ze v obchodovatelnom sektore je rast
realnych miezd determinovany vyluc¢ne rastom produktivity prace. Na druhej strane
rast redlnych miezd v neobchodovatelnom sektore je viac nez rastom produktivity
sposobeny skuto¢nostou, ze nominélne mzdy pracovnikov v rovnakych pozicidch

rasti naprie¢ sektormi priblizne rovnakym tempom.

N = T (2.14)

7 2.12, 2.13 a podmienky rovnosti miezd 2.14 dostaneme:

a nasledovny vztah medzi relativnym narastom cien a relativhym narastom produk-

tivity prace:

V pripade dobiehajucich krajin zvycajne plati, ze narast produktivity je pod tla-
kom konkurencie na svetovych trhoch vyssi v obchodovatelnom ako neobchodova-
telnom sektore. Pri mechanizme vyrovnavania miezd medzi sektormi to bude zna-
menat narast miezd v obidvoch sektoroch. V neobchodovatelnom sektore tak bude
rast miezd vyssi ako rast produktivity prace a tento rozdiel bude kompenzovany
narastom cien neobchodovatelnych produktov.

Nech p je celkova cenova hladina definovana ako vazeny priemer cien obchodo-

vatelnych a neobchodovatelnych tovarov, pri¢om ich pomer na spotrebnom kogi je
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uréeny koeficientom «. Potom sa celkové inflacia da rozlozif na inflaciu jednotlivych
odvetvi:
p=ap’ +(1—a)p™7’. (2.17)

Vyjadrenim pN7' z 2.16:

a dosadenim do 2.17 dostaneme rovnicu:
p=p" 4+ (1 —-a)a’ — a7, (2.19)

ktora popisuje mechanizmus prechodu od néarastu relativnej produktivity prace k
narastu relativnych cien a tak k celkovej inflacii. Vidiet z nej, ze ¢im vicsi je po-
diel neobchodovatelnych tovarov na celkovom HDP, tym viac sa néarast v pomere
produktivit prace prenesie do celkovej inflacie.

Vplyv B-S efektu na nominalny kurz mozno vyjadrit ivahou so zahrnutim dvoch

krajin. Nech v zahranici je B-S efekt popisany rovnicou:

Ak predpokladédme, Ze pomery obchodovatelnych a neobchodovatelnych tovarov na
HDP st v obidvoch krajinich rovnaké a = o*, potom z 2.16, 2.19 a 2.20 pre inflac¢ny

diferencial medzi domécou a zahrani¢nou krajinou plati:
p—p=p" —p""+ (1 =)@ —a") - (" = a"")] (2.21)

p—p"=p" —p+ (1 =) —p") - " - P (2.22)

Uvazujme dalej vztah pre aprecidciu redlneho kurzu 7, ktord zavisi od apreciacie

nominalneho kurzu a inflacného diferencidlu medzi uvazovanymi krajinami:
r=é—p+p", (2.23)
a podobny vztah pre redlny kurz na trhu z obchodovatelnymi tovarmi:
e g T (2.24)

S vyuzitim 2.22 plati pre apreciaciu realneho vymenného kurzu, ze je sic¢tom apre-
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cidcie redlneho kurzu pre obchodovatelné tovary a Balassa-Samuelsonovho efektu
r=i" = (1 =)™ = p") = " =) (2.25)

Ak predpokladéame, Ze na trhu s obchodovatelnymi tovarmi neexistuji obchodné
bariéry a transakcéné naklady spojené s predajom na zahrani¢nych trhoch st nulové,
plati pre obchodovatelné tovary parita kiupnej sily. Znamena to, Ze ich redlny vy-
menny kurz je konStantne rovny jednej a jeho apreciacia resp. depreciacia je nulova.
Z 2.24 teda mame

¢ =pl —pl* (2.26)

a po dosadeni do 2.22 dostaneme

p—p =eé+(1-a)E"" —p") - """ —p")]. (2.27)

Po zintegrovani potom pre logaritmy trovni premennych plati
p—p =ctet+(1-a)[("" —p") - """ —p"), (2.28)

pre nejakt vhodnu kostantu c.
Vyuzijac 2.28 v 2.10 a naslednym vyjadrenim nominalneho kurzu dostaneme me-

novu rovnicu vymeného kurzu so zahrnutym B-S efektom
e=ctm—m"—foly—y")+G(i—i") = (1-a)[("" —p") = (""" —p")], (2:29)

podla ktorej narast pomeru neobchodovatelnych a obchodovatelnych cien v domaéce;j

.....

2.2 Fundamentalny rovnovazny vymenny kurz - FEER

Fundamentélny rovnovazny vymenny kurz (Fundamental Equilibrium Exchange Rate)
je definovany ako realny vymenny kurz konzistentny s dosiahnutim vnutornej a von-
kajsej rovnovahy. Vnutorna rovnovaha je obycajne charakterizovand nulovou pro-
duk¢énou medzerou a vonkajsia rovnovaha vyvojom deficitu bezného uc¢tu platobnej
bilancie v sulade s udrzatelnym tokom ¢istého kapitalu. FEER je teda realny kurz
konzistentny s idedlnym makroekonomickym vyvojom (Williamson, 1994).

Vo vSeobecnosti existuji dve metody odhadu FEER. Prva z nich je zalozena

na velkom makroekonomickom modeli jednej, alebo viacerych ekonomik. FEER je
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potom odhadnuty tak, ze st v modeli odstranené vsetky relevantné nerovnovahy.
Vyhodou takéhoto pristupu je dosledné popisanie ekonomickych vztahov a endo-
génnost vSetkych premennych. Nevyhodou je vSak privelkd komplexnost, ktora robi
vysledky malo transparentnymi.

V praxi sa preto castejSie pouziva alternativny pristup zalozeny na ¢iastocnej rov-
novahe. Spociva v odhade jednoduchého modelu najdolezitejsich vztahov skiimane;j
ekonomiky so zahrani¢im, teda funkcii zahrani¢ného obchodu. Nésledne je najdeny
redlny kurz, ktory vyrovna bezny ucet s jeho udrzatelnou troviiou a doméci produkt
s jeho potencialom.

Pri itvahéch o teoretickom pozadi tohto alternativneho pristupu zacneme s vyjad-

renim bezného uc¢tu platobnej bilancie ako funkcie

B=(RY,Y"), (2.30)

pricom 0B 0B OB
— — — 2.31
8R>O’ 0Y<0’ 6Y*>0’ (2.31)

kde R je realny kurz , Y je doméci produkt a Y* je zahrani¢ny produkt. Ak predpo-
kladdme platnost Marshall-Lernerovej podmienky?® tak depreciicia realneho kurzu,
teda jeho zvysenie, ma na bezny ucet kladny vplyv. Zvysenie domaceho produktu
zvysuje dopyt po importovanych tovaroch, ¢im zhorsuje bezny tcet. Naopak zvyse-
nie zahrani¢ného produktu spdsobi rast dopytu po vyvazanych tovaroch a teda rast
exportu, ¢o ma za nasledok zlepsSenie bezného uctu. V pripade malej otvorenej eko-
nomiky, ktora ekonomickou aktivitou neméa dosah na ovplyviiovanie zahrani¢ného
dopytu a odstranenie jeho nerovnovéh, mozeme v dalSej analyze predpokladat, Ze
bezny ucet je len funkciou kurzu a doméceho produktu.

Vztah bezného Gc¢tu, redlneho kurzu a produktu mézme ilustrovat na obrazku 1.
Pre dant troven produktu je vztah medzi redlnym kurzom a beZnym tc¢tom rastici.
Zvysenie produktu sposobi rast dopytu po zahrani¢nych tovaroch a rast dovozu, ¢o
ma za nasledok zhorsenie bezného uctu. Pri stalej hodnote realneho kurzu to bude
znamenat posunutie ¢iary bezného uctu do lava.

Bezny ucet ktory zodpoveda potencidlnemu produktu, teda splneniu podmienky
vnutornej rovnovahy, je oznaceny ako trendovy. Vonkajsia rovnovaha je urcena udr-

zatelnym beznym uc¢tom, ktory reaguje na dlhodobé makroekonomické veli¢iny, nie

3Podmienka kladena na cenové elasticity exportnej a importnej rovnice, za splnenia ktorej ma
apreciacia nominalneho kurzu za nasledok zhorSenie bezného uctu.
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Graf 1: Stylizovany model FEER

vsak na redlny kurz a preto je zodpovedajica ciara zvisla. Priese¢nik trendového
a udrzatelného bezného uctu, teda bod v ktorom st stcasne splnené podmienky
vnutornej a vonkajsej rovnovahy reprezentuje rovnovazny vymenny kurz FEER.

Vypocet FEER je teda zaloZeny na odhade dlhodobych vztahov zahrani¢ného
obchodu a cenovych funkcii a ich vztahu k beznému uc¢tu. Takto ziskany model je
nasledne invertovany, ¢im sa vyjadri redlny kurz v zavislosti od fundamentalnych
premennych. Rovnovazny realny kurz sa potom ur¢i ako dlhodobé riesenie modelu
s prihliadnutim na splnenie podmienok vnutornej a vonkajsej rovnovahy. Tento od-
had dava obraz o rovnovéhe vymenného kurzu z dlhodobého hladiska, neposkytuje
vsak informéaciu o dynamike a sposobe dosiahnutia tejto rovnovahy.

V pripade krajin strednej a vychodnej eurépy treba mat pri vypocte rovnovazneho
kurzu FEER na pamiti, ze odhadnuté drovne rovnovazneho kurzu su citlivé na po-
uzité elasticity zahrani¢ného obchodu o ktorych predpokladame, ze st za sledované
obdobie konstantné. Zanedbavame tak zmeny elasticit sposobené zmenami v pro-
duktivite, spotrebitelskych preferencidch ¢i zasobe kapitalu. V pripade rozvijajucich
sa ekonomik, akou je aj Slovensko, vS§ak mdzu tieto zmeny hrat dolezita tlohu.

7 dosial uvedeného je zrejmé, Ze nevyhnutnou zlozkou pri odhadovani trajektorie
FEER je odhad podmienok vnutornej a vonkajsej rovnovahy, pricom obidve moézu

byt definované a odhadnuté viacerymi sposobmi.

2.2.1 Odhad vnutornej rovnovahy

Vnuitorna rovnovaha je definovana ako tiroven produktu konzistentné s mierou neza-

mestnanosti neakcelerujicou inflaciu (NAIRU). To znamend, Ze ide o taka trover,
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ked ekonomika vyuZziva svoj potencidl v maximélnej miere, ktord este nespdsoboje
prehriatie a nasledné inflacné tlaky. Po odhadnuti potencialnej tirovne produktu

zodpoveda vnitorna rovnovaha stavu nulovej produkénej medzery definovanej ako

Yy —-Y?
GAP:T,

kde Y oznacuje skutocny a Y? potencidlny HDP.
Metody na odhad potencidlneho produktu, resp. produkcnej medzery sa vo vse-
obecnosti rozdeluju na Statistické metddy, Strukturalne metddy a semi-Strukturalne

metddy. Ich prehlad je uvedeny v tabulke 1.

Tab. 1: Metody odhadovania produkénej medzery

Statistické metSdy SARIMA modely, linedrny trend, Hodrick-Prescottov filter,
modely nepozorovanych komponentov
Strukturalne metédy odhad produkénej funkcie, odhad NAIRU

Semi-strukturalne metédy | multivariatny H-P filter,

multivaridtne modely nepozorovanych komponentov

Hlavnou nevyhodou statistickych metdd je, Ze trendovt zlozku skiimaného ca-
sového radu hladaji bez vizby na ekonomicki tedriu. Spomedzi tychto metdd asi
najznamejsou a najpouzivanejsou je Hodrick-Prescottov filter.

Tento filter rozkladé ¢asovi radu na dve zlozky, cyklicku ¢; (produkéna medzera)

a trendovt y; (potencidlny rast)
Y =y, + .

Jeho aplikacia je zalozenad na minimalizacii variancie cyklickej zlozky, penalizova-
nej varianciou druhej diferencie trendového komponentu A?yf. Filter uréi trendovi

zlozku minimalizovanim nasledovnej penalizac¢nej funkcie:

T T—1
min ) (ye —y)2+ A D (Wi —v0) — (07 = v,
t t=1 t=2

kde y; je hladana trendova zlozka a A je parameter vyhladenia. Nepravidelna zlozka,
ktoru casovy rad obsahuje, je absorbovana cyklickym komponentom. Pri procese od-
hadovania je dolezité urcenie parametra vyhladenia A, pricom Hodrick a Prescott
odporucaju standardné volby 100 pre ro¢né, 1600 pre Stvrtroéné a 14400 pre mesacné

data. Aplikicia H-P filtra na kone¢nom ¢asovom rade trpi takzvanym problémom
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konca vzorky. Dvojstranny filter sa na zaciatku a na konci vzorky stava jednostran-
nym a produkuje vychylené odhady prave v aktuéalnych casovych obdobiach. Tento
problém je mozné obist predizenim sledovaného ¢asového radu do budicnosti na
zédklade predpovedi na nasledujtice obdobia. Treba si v8ak uvedomit, Ze odhad na
zéklade predikovanych hodnot, ktoré obsahuji chybu nemusi byt dostato¢ne presny.

Strukturalne metédy naopak priamo vychadzaji z ekonomickej tedrie. Jednym
pristupom moze byt odhadnutie NAIRU a vztahu medzi produkénou medzerou a me-
dzerou nezamestnanosti, definovanou ako rozdiel skuto¢nej miery nezamestnanosti
a NAIRU, vyplyvajiuceho z Okunovho zékona. S vyuzitim tychto informacii méze
byt nésledne uréenéd produkénd medzera, resp. potencidlny produkt.

Druhym casto pouzivanym pristupom je odhad produkénej funkcie, ¢i uz v tvare
Cobb-Douglasovej, alebo vseobecnejsej CES funkcie. Potencidlny produkt je potom
vypocitany z odhadnutého tvaru produkénej funkcie s vyuzitim informacie o plnej
zamestnanosti.

Semi-strukturalne metody st akymsi hybridom medzi statistickymi a Struktural-
nymi metédami. NajpouzivanejSou z nich je multivariatny Hodrick-Precottov filter,
ktory rozsiruje penaliza¢nt funkciu H-P filtra o rezidud z rovnic Strukturalnych

vztahov pre vybrané veli¢iny

T T-1
min Yy (v — y;)* + A D (Wi — v0) — (W — v )P+ DN D el
Yo 4=1 t=2 i=1 =1

Ich tlohou je obohatif informaciu pri minimalizacii o parcidlne Strukturalne nerov-
novahy.

V praci Steklacova (2003) st pri aplikacii multivaridtneho H-P filtra pouzité re-
zidué zo Strukturalnych rovnic Philipsovej krivky, Okunovho vztahu a rovnice von-
kajSej rovnovahy. Pri aplikacii tejto metédy je na vyskumnikovi ponechand volnost
pri vybere a $pecifikacii vhodnych strukturalnych vztahov, ako aj uréeni vah rezidui
A; v penaliza¢nej funkcii, ¢o moze viest k rozdielnym vysledkom.

Ziadna z vyssie uvedenych metéd na uréenie produkénej medzery nie je véeobecne
akceptovana a naviac, korelacie produkénych medzier vypocitanych réznymi spo-
sobmi st vo vSeobecnosti slabé a rozlicné metédy mézu implikovat kvalitativne
odligné trajektérie (Chagny a Dopke, 2001; Steklacova, 2003).

NavysSe, pouzitie tychto metdd v transformujicej sa ekonomike je znacne limito-
vané. V pripade statistickych metéd nebude zachytenie prebiehajicich struktural-

nych zmien trendom nikdy dostatocné. v pripade strukturanych metoéd naraza ich
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aplikdcia na obmedzenia v podobe nepresnosti vstupnych tdajov? a prisilné pred-

poklady o nemennosti elasticit v transformujtcej sa krajine.

2.2.2 Odhad vonkajsej rovnovahy

Nevyhnutnym krokom pri odhade rovnovazneho kurzu metédou FEER je odhad
medzery vonkajsej rovnovahy, definovanej ako odchylky skuto¢ného deficitu bezného
uc¢tu od jeho rovnovaznej resp. udrzatelnej tirovne. Problémom je, Ze neexistuje
vSeobecne akceptovana tedria, ktord by slizila ako podklad pre vypocet udrzatelného
deficitu bezného uctu.

V prvych odhadoch FEER sa troven udrzatelného deficitu obycajne stanovila
expertnym odhadom na nejakt konstantnii irovenn v pomere k nominalnemu HDP
(Barrell a Wren-Lewis (1989), Frankel (1996), Bayoumi, Clark, Szymansky a Taylor
(1994)).

Fundovanejsi pristup k vypoc¢tu rovnovazneho deficitu bezného uctu je zalozeny
na kritériu solventnosti. Podla tohto pristupu je velky deficit na beznom G¢te vaznym
problémom z hladiska zahrani¢ného dlhu. Udrzatelnost potom pre krajinu znamené
takt bilanciu bezného uc¢tu, aby v budicnosti splatila existujici dlh alebo ho aspon
stabilizovala v pomere k HDP. Vyvstava tym dalsi problém urcenia ustéleného stavu
pomeru zahrani¢ného dlhu k HDP.

Jednym zo spdsobov, ako ho odhadntt, je regresny odhad na skupine podobnych
krajin v ktorom je pomer zahrani¢ného dlhu k HDP vysvetlovany hrubym domécim
produktom na obyvatela a mierou otvorenosti (European Economy No. 3, 2002).
Rast HDP na hlavu ovplyviiuje zasobu dlhu negativne, kedze chudobnejsie krajiny
vorenosti implikuje vy$§iu schopnost splacat zahraniény dlh, z ¢oho vyplyva mensie
riziko spojené so splacanim a rasttice pohnutky k pozi¢iavaniu. Zavislost zahranic¢-
ného dlhu od miery otvorenosti je teda kladna.

Podla Milesi-Ferretti a Razin (1996) moézeme identitu bezného uctu vyjadit ako:
E P F — B P Fr = BNT + i B Py Fya,

kde E oznacuje nominalny vymenny kurz, P domace ceny, F' zasobu zahrani¢nych
aktiv denominovani v zahrani¢nych tovaroch (realny zahraniény dlh), P* zahrani¢né

ceny, NT obchodnt bilanciu a ¢* svetové nominélne trokové miery. Predelenim tejto

4Napriklad chybajtca informacia o pociato¢nej zasobe kapitélu.



2 KONCEPT ROVNOVAZNEHO REALNEHO VYMENNEHO KURZU 27

rovnice nominalnym HDP PY a tpravou dostaneme:

Etljt*_lFt Nﬂ . Etpt*_lthl
- 1)t
Pt}/;‘, Y + ( + Zt) Pt}/t )

Ak dalej oznacime redlny vymeny kurz g = %, pomer zahrani¢ného dlhu k HDP

fi = 1; S/tl , pomer obchodnej bilancie na HDP nt = % a vyuzijeme vztah pre svetové

realne trokové miery (1 + r¢ P%t* = (14 4;) dostaneme:
y Ptfl

Y,
Mftﬂ =ty + (1 + 1) fo.
qtYr

Nech dalej miera redlnej apreciicie je &; = qtq—tl — 1 a ustaleny rast HDP ~, =

Yir1

- 1. Ich substiticiou dostaneme

(L+e)(X+70) frgr = the + (1 410) fi (2.32)

a vyjadrenim deficitu bezného uc¢tu

(T+e)(L+ %) fra1 = car + fi. (2.33)

Vyjadrenim diferencie podielu zahrani¢ného dlhu na HDP v 2.32 dostaneme:

thy + fi(re — e — v — ext)

ft+1_ft: (1‘0‘615)(1"’”%5)

ft+1

Uvazujme teraz ekonomiku v ustalenom stave, v ktorej podiel spotreby, verej-
nych vydavkov, investicii a zahrani¢cného dlhu na HDP je konstantny. Na udrzanie
konstantného pomeru zahraniéného dlhu k HDP musi potom ekonomika dosiahnut
dlhodobt1 obchodnti bilanciu:

th=1—i—c—g=—f(r—e—7)
a dlhodoby deficit bezného uc¢tu platobnej bilancie v pomere k HDP
ca =tb+ fr= f(e+7). (2.34)

V pripade transformujtcich sa krajin je znac¢né cast deficitov bezného tctu finan-
covand prilevom priamych zahraniénych investicii (foreign firect investment - FDI),

ktoré v budtcnosti zvysia exportni kapacitu a tym ulah¢ia splacanie dlhu. Mozme
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ich preto chapat ako zahraniény kapital, ktory negeneruje dlh. Preto EFN Spring
Report (2004)° modifikovali tento vztah na:

ca = fle+~)— fdi (2.35)

kde fdi je prilev priamych zahrani¢nych investicii v pomere k HDP.

Pri zahrnuti FDI do vztahu pre vypocet udrzatelného deficitu bezného tuctu treba
mat na pamiti, Zze aj ked ich volatilita je ovela menS$ia ako v pripade inych foriem
investicii, nie si FDI tplne bez rizika a ich prilev mdzZe nahle klesnut.

Alternativnou metédou urcenia udrzatelného deficitu bezného Gcétu je pristup za-
loZeny na strednodobej makroekonomickej rovovahe (Faruqgee a Isard, 1998; Jeong,
Mazier a Sand, 2004). Tento pristup vyuziva strednodobt identitu bezného Gétu vo

vztahu k tspordm a investiciam
CA=5-1, (2.36)

pricom vychadza zo skutocnosti, ze krajiny sa liSia svojimi investi¢nymi prilezitos-
tami a tvorbou tspor v zavislosti od niekolkych vysvetlujtucich faktorov. Geografické
a Casova odlisnost podmienok alokéacie zdrojov medzi Gspory a kapital znamené, Ze
aj udrzatelny deficit bezného tétu bude rozliény v roznych krajinich a bude sa menit
v Case.

Vychédzajic zo strednodobej rovnice 2.36 je bezny G¢et sktimany z hladiska stred-
nodobych a dlhodobych veli¢in ovplyviiujicich tspory a investicie. Hlavnymi deter-
minantami bezného G¢tu v strednom obdobi st vladny deficit, kedze vysoké deficity
verejnych financii maji negativny vplyv na bezny tcet. Dalej je to pomer ekono-
micky neaktivneho a aktivneho obyvatelstva, ktoré na bezny tcet posobi negativne,
kedZe jeho zvySenie znamend vicsiu spotrebu a nizsie uspory. Cisté zahraniéné in-
vesticie maji na bezny ucet zaporny vplyv pokym ich tiroven nesposobuje ocakavané
zvysenie produkéného potencidlu. Dalsim predpokladanym determinantom st ¢isté
zahranicné aktiva, z ktorych v zavislosti na cistej pozicii krajiny plynu kapitalové
prijmy alebo platby a teda ich vplyv na bezny tcet je kladny. Cim je ekonomika
nosti ¢o znamend uvolnenejsiu politiku v stcasnosti a teda zaporny vplyv na bezny

ucet. Nakoniec medzi determinanty bezného Gétu patri produkénd medzera, kedze

SPovodne z Doisy H. a Hervé K. (2003): Les implications des déficits courants des PECO,
Economie Internationale N95 pp.59-88.
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nadmerné vyuzivanie produkénej kapacity prispieva k zhorseniu deficitu.
Empiricky odhad udrzatelného deficitu je potom zaloZeny na regresii, v ktorej je
deficit bezného tuc¢tu vysvetlovany vyssie spominanymi determinantami. V pripade
panelovej regresie je medzi vysvetlujice premenné pridand miera vyspelosti ekono-
miky aproximované hruby domécim produktom na obyvatela, kvoli efektu vysSieho
zadlZovania vo faze dobiehania. Trajektéria udrzatelného deficitu je ziskana odsimu-

lovanim tejto rovnice s pouzitim vyrovananych hodno6t exogénnych premennych.



3 Menovy model vymenného kurzu pre SR

3.1 Popis pouzitych dat

Pri odhade rovnice Specifikovanej v 2.29 som pouzival $tvrtrocné casové rady za
Slovensk republiku a eurozéonu. Ponuka penazi bola popisanéd penaznym agregatom
M1 a tirokové miery boli aproximované trojmesa¢nymi trhovymi mierami BRIBOR
a EURIBOR. Na popisanie Balassa-Samuelsohovho efektu, uré¢eného diferenciou po-
merov cien neobchodovatelnych a obchodovatelnych tovarov, som ako proxy pre cenu
neobchodovatelnych tovarov pouzil zlozky harmonizovaného CPI spadajice do ka-
tegorie sluzieb s vynimkou cien energii, byvania a telekomuniacii, ktoré podliehali
administrativhym deregulacidm. Ceny obchodovatelnych tovarov boli aproximované
indexom cien priemyselnej produkcie. Vietky ¢asové rady pochédzali zo zdrojov SU
SR a Eurostatu a v pripadoch, u ktorych to malo zmysel, boli rady sezénne ocistené
pomocou algoritmu Census X12 vyvinutym americkym statistickym tradom, ktory
je sucastou programového balika Eviews. Vyvoj ¢asovych radov a vysledky unit root
testov si1 uvedené v prilohe.

Z grafu A trokovych mier trojmesa¢ného BRIBORu vidiet, Ze ich vyvoj bol dost
turbulentny a najma v obdobi rokov 1996 az 1999 odrazal skryté nerovnovahy v eko-
nomike sposobené vysokymi vladnymi vydavkami, snahou o udrzanie fixného kurzu,
ako aj chybajicou restrukturalizaciou bankového sektora.

Hlavnym predpokladom menového modelu, ktory spaja menové rovnice s nomi-
nalnym kurzom, je predpoklad platnosti PPP. Po zapracovani B-S efektu je mozné
tento predpoklad oslabit na trh obchodovatelnych tovarov. Graf 2 zobrazuje vyvoj
realneho kurzu s eurozénou, definovaného cez index cien priemyselnej produkcie. Uz
na prvy pohlad je zrejmé, Ze redlny kurz na trhu obchodovatelnych tovarov nie je
stacionarny, ale sa trendovo vyvija s priemernou mierou zhodnotenia priblizne 2,5 %
ro¢ne. Vysvetlenim by mohla byt skutoc¢nost, Ze ceny slovenskej produkcie boli na
zaciatku transformacného obdobia zna¢ne podhodnotené, ¢o bolo spésobené jednak
ich dotovanim zo strany statu a jednak nizsou kvalitou vyrobkov. Krizové dotéacie
boli v prevaznej miere odstranené v prvych fazach transformacie, ale rast ceny pro-

duktov v suvislosti s rastom ich kvality vynitenej konkurenciou na zapadnych trhoch
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Graf 2: Vyvoj redlneho kurzu na trhu obchodovatelnych tovarov

bol pomalsi a trvalejsi. v neposlednom rade sa na ich raste podpisovali aj sekun-
darne efekty spojené s dereguléciou siefovych a energetickych odvetvi. v poslednych
dvoch rokoch sa vSak pomer eurépskych a domacich cien priemyselnej produkcie za-
¢al stabilizovat. Redlny kurz na trhu obchodovatelnych tovarov si teda svoju paritu
eSte len hlada, pricom je tazké odhadovat akou dynamikou sa bude tento proces

v budtcnosti vyvijat.

3.2 Odhad rovnic menového modelu vymenného kurzu

Odhad rovnice v tvare 2.29 komplikuje skutocnost, ze do Stvrtého Stvrtroku 1998
bola slovenska koruna v rezime fixného kurzu. Pozorované obdobie sa tak deli na dva
nehomogénne rezimy, v ktorych bolo spravanie vizby nominalneho kurzu na nomi-
nalne veli¢iny odli$né. RieSenim by mohlo byt odhadnutie tejto rovnice na kratSom
obdobi od roku 1999. Prekazkou je vSak velmi kratky c¢asovy rad, ktory nenechéva
dostatoény stupen volnosti na zachytenie dynamiky v Johansenovej kointegracnej
metdde. Zaroven predpoklad o rovnakych elasticitach vysloveny pri teoretickom od-
vodeni modelu je v pripade tak rozdielnych ekonomik ako eurozéna a Slovensko
prisilny a abstrahoval som od neho. Pri odhadovani potrebnych elasticit som zvolil
nasledovny postup. V prvom kroku boli odhadnuté rovnice penazného trhu penazi
na Slovensku a v eurozéne. Ziskané elasticity boli potom vyuzité ako restrikcie v od-
hade rovnice menového modelu.

Dlhodobé rovnice dopytu po realnych peniazoch deflovanych deflatorm HDP v euro-
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zone a na Slovensku boli na obdobi 1995q1 az 2004q3 odhadnuté v tvare:

log(Me,/P..) = 1531log(Ye,) -0.104., -6.90
[-7.63] [8.11]

R? =0.37

Pocet oneskoreni: 2

log(Mg/Ps) = 1.351log(Yy) - 0.006 ig, - 4.33
[-5.29] [1.24]

R? =0.64

Pocet oneskoreni: 2

Vysledky LM-testu, Whiteovho testu heteroskedsticity a Jarque-Bera testu za-
mietaju koreldciu a heteroskedasticitu a potvrdzuji normalitu rezidui v obidvoch
rovniciach. Elasticity pri produkte st v obidvoch krajinach priblizne podobné, ale
semi-elasticity trokovych mier sa vyznamne lisia. Vplyv trokovych mier na Sloven-
sku na dopyt po peniazoch je o poznanie slabsi a Statisticky malo vyznamny. Je
to spdsobené najmé nestandardnym vyvojom v bankovom sektore v obdobi rokov
1996 az 1999, ked bolo mnoho tverov ¢epanych na zéklade vladnej garancie, ¢o ob-
medzovalo funkciu trokovej miery ako ceny kapitalu. Podobne ani vysoky urokovy
diferencial oproti zahrani¢iu v tomto obdobi nepdsobil ako lakadlo na prilev kapitalu
zo zahranicia, kedZe Slovensko bolo vnimané ako rizikové. Statistickd nevyznamnost
urokovej miery sved¢i o prevladajucej tranzakénej tlohe penazi (Palenik, Luptacik
a kol., 2004).

Ziskané elasticity produktov a trokovych mier boli nasledne pouzité pri restrin-
govanom odhade rovnice 2.29 v obdobi po zavedeni plavajiceho vymenného kurzu,
teda 1999q1 az 2004g4. Volnou premennou tak ostal ¢len porovnavajici vyvoj cien
obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkov na Slovensku a v eurozéne pred-

stavujuci vplyv Balassa-Samuelsonovho efektu.

e = Mgk — Mey — 1.35 Yo + 1.53 Yeu + 0.006 45, — 0.104.,, —2.10 ((pZF — 7)) — (P2L — pL,)) — 1.08
[-5.55]

R? =0.42

Pocet oneskoreni: 2

7 odhadnutej rovnive vyplyva, Ze najvyznamnejSimi determinantami pohybu rov-
novazneho kurzu je diferencial penaznej zasoby a diferencial produktov. Vplyv tro-
kovych mier na kurzovy vyvoj nie je az taky silny. Odhadnuta elasticita B-S efektu sa
moze zdaf vysoka, je to vSak sposobené neplatnostou predpokladu parity kipnej sily
v obchodovatelnom sektore. Désledkom je, Ze takto $pecifikovany model prisudzuje

Balassa-Samuelsonovemu efektu privysok vahu na vysvetlovani celkovej apreciacie.
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3.3 Odhad rovnovazneho kurzu

Statickou simuléciou odhadnutych rovnic potom moézme ziskat obraz o vychyleni
menového kurzu od dlhodobej rovnovahy definovanej menovym modelom. Zaroven
je mozné, s vyuzitim scenara makroekonomického vyvoja do roku 2007 (Tab. 2)

skonstruovat predpoved vyvoja rovnovahy na nasledujice tri roky (Graf 3).

Tab. 2: Predpokladany makroekonomicky scenar

2005 2006 2007  Zdroj
Inflicia (HDP deflétor)
Eurozéna 1,70% 1,50% 1,50% IMF
Slovensko 3,30% 2,90% 2,90% IMF
Rast HDP
Eurozéna 1,90% 2,30% 150% ECB
Slovensko 490% 520% 6,60% NBS
Urokové miery (trojmesacné)
Eurozéna 2,00% 2,00% 2,00%
Slovensko 3,50% 3,50% 3,50%
Rast penaznej zasoby M1
Eurozéna 1,20% 2,00% 0,80%
Slovensko 3,30% 4,10% 6,00%
Pomer cien zachytéavajtci B-S efekt

2,50% 2,30% 2,00%

Pri interpretacii tychto vysledkov treba mat na paméiti problémy so splnenim
predpokladov, z ktorych menovy model vychédza. Preto je potrebné brat informa-
cie o podhodnoteni v rokoch 1999 - 2000 a nadhodnoteni v rokoch 2001 - 2004
skor kvalitativne ako kvantitativne. Vysledny odhad rovnovazneho kurzu koruny
vo€i euru bol vo Stvrtom Stvrfroku 2004 40,7 SKK/EUR, ¢o znamend priblizne
2,9-percentné nadhodnotenie. Podobné vysledky pre Slovensko boli prezentované aj
v §tadii Crespo-Cuaresma, Fidrmuc a MacDonald (2004) zaloZenej na panelovom
odhade modelu v skupine Siestich krajin strednej a vychodnej Eurdpy.

Nominélny vymenny kurz by mal podla odhadnutého modelu do konca roku 2007
posilnif na tdroven 33,80 SKK/EUR (predpoved 1 v grafe 3). Ako uz bolo spo-
menuté, z dosledku porusenia predpokladu o platnosti parity kipnej sily na trhu
obchodovatelnych statkov prisudzuje model B-S efektu priliz velkti vahu. Rast po-
meru neobchodovatelnych cien k obchodovatelnym vo vztahu k eurozdéne na trovni
2 az 2,5 % potom implikuje roént nominélnu apreciiciu okolo 4 az 5 %. V pripade,
Ze by sa redlna apreciacia na trhu obchodovatelnych tovarov zastavila, mal by vplyv

B-S efektu na nominalnu apreciaciu priblizne zodpovedat vahe neobchodovatelnych
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Graf 3: Rovnovéazny vymenny kurz Skk/Eur podla menového modelu

tovarov v spotrebnom kosi, ktora je priblizne 70 %°. Ak by sme predpoved uskutoc-

nili s touto hodnotou koeficientu (1 — «), predpokladana troveri nominalneho kurzu

koruny vo¢i euru by na konci roku 2007 bola 36,5 SKK/EUR (predpoved 2 v grafe

3).

6Rovnaky predpoklad o podiele neobchodovatelnych tovarov v spotrebnom kosi Eurozény a kra-
jin strednej a vychodnej Eurépy uvadzaju autori EFN Spring Report (2004).



4 Fundamentalny rovnovazny vymenny kurz pre
SR

4.1 Teoreticky model

Na vypocet fundamentalneho rovnovazneho vymenného kurzu som pouzil jednodu-
chy model zahrani¢ného obchodu s predpokladom exogénnosti zahrani¢ného dopytu
a zahrani¢nych cien. KedZe hlavnym ciefom bolo urcit rovnovazny realny kurz voci
eurozone, upustil som v zaujme spiatnej identifikacie tejto rovnovahy od modelova-
nia efektivneho realneho kurzu. Tento postup je Ciastocne podporeny aj faktom ze
import z EMU tvori priblizne 50% celkového importu a export do krajin EMU 60%
celkového exportu Slovenskej republiky. Model vSak zachytava aj vplyv amerického
dolara na importné ceny sposobeny dovozom ropy a ostatnych energetickych surovin.

Model pozostéava s nasledujtcich rovnic, pouzité premenné si popisané v tabulke 3:

P, = (P*E)»" p'=%° (4.1)
P, = (P*E)™ (P, Es)" Pl K (4.2)
X = XoD*" < E> CFDI (4.3)
P
M = MyD* X°F <P) (4.4)
EP*

_ 4.
R=— (4.5
Y=D+X-M (4.6)
B = PzX — PmM +iFFE (4.7)

Rovnica 4.1 popisuje ceny exportu. Pri jej Specifikacii bol vyuzity takzvany price-
maker vs. price-taker pristup, podla ktorého st ceny exportov uréené na jednej strane
nakladmi domacich producentov a na druhej konkurenciou na trhoch eurozony. Zna-
mené to, ze ako vysvetlujice premenné st pouzité doméce ceny a zahraniéné ceny

prevedené nominalnym kurzom na slovenské koruny.
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Tab. 3: Definicia premennych

Ozn. Definicia Aproximécia Zdroj
P, Ceny exportu Deflator exportu SR SU SR
Py, Ceny importu Deflator importu SR SU SR
P Domace ceny PPI, produkty priemyselnej vyroby | SU SR
P* Zahranicné ceny Deflator importu krajin Eurozdny Eurostat
P, Cena ropy Cena surovej ropy, Brent Svetova banka
E Nominalny vymenny kurz Kurz SKK/EUR 3.m priemer. Eurostat
Eg Vymenny kurz pri cenach Kurz SKK/USD 3.m priemer. NBS
ropnych surovin
X Reéalny export Export v stalych cenach r. 1995 SU SR
M Reélny import Import v stalych cenach r. 1995 SU SR
D Domaci dopyt (C+G+I) SU SR
Y Hruby doméci produkt (D+X-M) SU SR
D* Zahrani¢ny dopyt Dovoz do krajin Eurozény Eurostat
CFDI | Exportna kapacita ekonomiky Kumulativne realne FDI ING
odistené o privatizaciu
F Cista zahraniéna investiéna pozicia | - NBS
A Urokova, miera pri platbach - NBS a vlastné vypocéty
arokov z F'

V rovnici 4.2 st podobne popisané ceny importov. Naklady eurépskych producen-
tov dovazajucich na Slovensko st aproximované eurépskymi cenami. KedZze dovoz
ropy a energetickych surovin z nej odvodenych za americké dolare je vyznamnou
polozkou v celkovom dovoze Slovenska, je medzi vysvetlujice premenné zahrnuté
aj jej cena. Z konkurencie importovanych tovarov s domacimi na nasom trhu vy-
plyva, Ze ich cena je zCasti ovplyvnena aj cenami doméacich vyrobkov. V obidvoch
cenovych rovniciach je pouzity predpoklad homogenity, z ¢oho vyplyva restrikcia na
jednotkovy sucet elasticit.

Reélny export je modelovany rovnicou 4.3. Prvou vysvetlujicou premennou v nej
je zahrani¢ny dopyt, pricom sa ocakava zévislost. Konkurencieschopnost nasich
exportov v zahranic¢i je vyjadrend ich relativhou cenou vo vzfahu k zahrani¢nym
cendm. ZvysSenie cien exportov, resp. znizenie zahrani¢nych cien alebo depreciacia
kurzu sposobuje stratu cenovej konkurencieschopnosti a preto je pri tejto premen-
nej ocakavana zaporna elasticita. Premennad C'F'DI v exportnej rovnici predstavuje
kumulativ prilevu priamych zahrani¢nych investicii, kedze tieto zvySuji exportni
kapacitu Slovenska.

Reélny import je v rovnici 4.4 vysvetlovany domacim dopytom, exportom a rela-
tivnymi cenami domaéacich a importovanych tovarov. Zvysenie doméacich cien, resp.
znizenie cien importu sposobi rast cenovej konkurencieschopnosti dovazanych tova-
rov a preto je pri tejto premennej ocakavand elasticita kladna. Pritomnost exportu

ako vysvetlujicej premennej je sposobend snahou popisat skutocnost, ze Slovensko
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je vysoko otvorenou ekonomikou Struktirovanou tak, Ze velké mmnoZstvo vyvaza-
nych tovarov je vyrabanych z dovazanych vstupov. Export teda pdsobi dopytovo na
import a jeho elasticita sa ocakava kladna.

Rovnica 4.5 je identitou definujicou redlny vymenny kurz ako podiel zahranic-
nych a domacich cien vyjadrenych v domacej mene. Modelovany realny kurz sa snazi
zachytit konkurencieschopnost nagich tovarov s ostatnymi tovarmi dovazanymi do
EMU a preto st zahrani¢né ceny popisané deflatorom importov eurozony a domace
ceny indexom cien priemyselnych vyrobcov za odvetvie priemyselnej vyroby. Zvyse-
nie hodnoty realneho kurzu znamena depreciaciu.

Identita 4.6 je definiciou doméaceho produktu ako stctu doméceho dopytu a bi-
lancie zahrani¢ného obchodu.

Posledna rovnica 4.7 definuje deficit bezného G¢tu platobnej bilancie ako sumu
zahrani¢noobchodnej bilancie vyjadrenej v beznych cenach a ¢istych platieb tirokov
z vonkajsich zavizkov doméacej ekonomiky.

S vyuzitim identity 4.5 mdézem tento model zjednodusit do tvaru:

P,=RYP (4.8)
P,, = R R%'P (4.9)
X = X,D*"' CF DI RoF ("D (4.10)
M = MyD®# X R 05 ei p=ritel’ (4.11)
EP*
R = 412
5 (4.12)
EsP,
R, = 413
2 (4.13)
Y=D+X-M (4.14)
B = PzX — PmM +iFE (4.15)

Identita 4.13 definuje redlny kurz R, zachytavajtci vztah cien dovazanych ropnych
surovin a domaécich cien.

Ako uz bolo spomenuté, FEER je definovany ako vymenny kurz kompatibilny so
sucasnym splnenim vnitornej a vonkajsej rovnovahy. Vniitorna rovnovaha v domace;j
ekonomike je vyjadrena nulovou produkénou medzerou, teda trajektoriou potencial-
neho produktu Y*. Vonkajsia rovnovaha je reprezentovana trajektériou rovnovaz-
neho, resp. udrzatelného deficitu bezného Uc¢tu platobnej bilancie B¢. Poznajuc tieto
trajektorie rovnovah, je mozné ur¢it FEER rovnovazny kurz R°.

KedZe tento model obsahuje ekonometrické rovnice odhadnuté na zaklade multip-
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likativneho modelu a linearne identity, pristupil som k jeho zjednoduseniu pomocou
transformacie do diferencovanych logaritmov. V dalSom budd premenné oznacené
malymi pismenami oznacovat diferenciu logaritmu pdvodnej premennej vzhladom

na jej rovnovaznu uroven teda:

dX) X-X°
X X

Bilancia bezného uc¢tu bude vyjadrena ako diferencia medzi pozorovanym a rov-

x =dlog(X) = (4.16)

novaznym deficitom, vyjadrenymi ako pomer k nominalnemu HDP

b ( b ) (4.17)

b= -
PY \PY

S vyuzitim pravidiel diferencovania stc¢inu a podielu dvoch premennych:

d(‘;?g) = dlog(XY) = log(XY) _ lOg(XeYe)
= dlog(X) + dlog(Y') = d<XX) + d(YY)7
d%@/) = dlog(X/Y) = log(X/Y) — log(X®/Y*)
= dlog(X) — dlog(Y') = d(XX> _ d(YY>7

mozeme odchylku bezného U¢tu od rovnovahy vyjadrit ako

b g B\ _ (PuM B
P,Y P)Y P,M

B d(PxX—PmM—i—iFE)
K P M

o (5ar) =1 ()

L
Ut (ps +  — pr — m) + pro(e — pp, —m)
1

T(px—i—x—pm—m)—i—uTU((l—B,f”)r—ﬁ;”ro—p*—m),

kde
P, M _ PX IEF

"y TP CTBX

Podobne sa da, s vyuzitim identity 4.14, vyjadrit odchylka doméaceho dopytu od

rovnovazneho ako funkcia odchylok produktu (produkénd medzera), exportu a im-



4 FUNDAMENTALNY ROVNOVAZNY VYMENNY KURZ PRE SR 39

portu.
d_d(D)_d(Y—X+M)
D D
= X'y — x"z + x"m,
kde
y_ Y . X M
X Da X _Da X _D

Nésledne mozem model dany rovnicami 4.9 az 4.15 transformovat na

o = B 4 p (4.18)

Pm = By'ro+ BT +p (4.19)

r = afd + Zefdi+ ok (57 — D)r (4.20)
1 —xm™al

r=e+p-—p (4.22)

b= ur(ps+x—pm—m)+puro((L = ")r—Blr, —p"—m).  (4.23)

V logaritmickom diferencialnom systéme poznanie odchylky od vnatornej a vonkajsej
rovnovéhy (y a b) umoziuje urcit odchylenie redlneho kurzu od rovnovaznej hodnoty
r. Integrovanim rovnic 4.18 az 4.22 do rovnice 4.23 je mozné vyjadrit odchylku

realneho kurzu od rovnovahy ako

Lo+ (1+0) lfgjimy — Ayoidt + op* — Agatefdi + (A, + o),
r= d . (4.24)
S
kde
a™ — asz
A, =1-— 1)—=——<42
S xmag
am
A, =1-— 1)—"
DT oy

S = B +a”(8° — 1) A, — B™A, + o(1 — B™).

V pripade malej otvorenej ekonomiky, ktora nemdze ovplyviiovat zahraniény dopyt
a ceny (v tomto pripade je zahrani¢ie stotoznené s eurozénou), plati p* = d* = 0.

Za dodato¢ného predpokladu, ze velic¢iny R, a CF DI sa vyvijaji po rovnovaznych
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trajektoriach r, = c¢fdi = 0, mdzeme vztah 4.24 zjednodusit na

Lpt (1+ o)Xy
r=" g e (4.25)

4.2 Odhad rovnic modelu zahrani¢ného obchodu

Na odhad rovnic exportu a importu a ich deflatorov som pouzil metédu kointegracie
popisanu v 1. kapitole. Rovnice boli odhadované na Stvrtrotnych datach na vzorke
1995q1 az 2004q3. Casové rady u ktorjch to bolo potrebné boli sezénne ocistené
pomocou algoritmu Census X12.

Testovanie radu integracie ¢asovych radov vstupujicich do odhadovanych rovnic
som vykonal upravenym Dickey-Fuller testom a alternativhym Kwiatkowski, Phil-
lips, Schmidt a Shin testom. Vzhladom na problémy so silou tychto testov na krat-
kych casovych radoch som sa v niektorych pripadoch priklonil k teoretickému radu
integracie aj napriek odlisnému vysledku testu. V konec¢nom désledku boli vsetky
¢asové rady vstupujice do procesu odhadovania identifikované ako I(1) procesy.

Po urcéeni radu integracie premennych som pristupil k hladaniu vhodnych rov-
nic, Specifikovanych v logaritmickom tvare. V tomto procese som experimentoval
s roznymi alternativnymi Specifikdciami modelu a r6znymi premennymi vystupu-
jucimi ako potenciadlne substitity pri vysvetleni daného ekonomického javu. Vyber
finalnej rovnice do modelu bol uskuto¢neny na zaklade Statistickej vyznamnosti exis-
tencie kointegracného vzfahu, Statistickej vyznamnosti vysvetlujicich premennych
v kointegracnom vztahu a spravnosti ich znamienok a ekonomickej prijatelnosti a in-
terpretovatelnosti dlhodobého vztahu.

Touto metédou sa podarilo identifikovat nasledujice Styri rovnice dlhodobych
rovnovéaznych vztahov vstupujice do modelu zahranié¢ného obchodu. Prvou z nich

je rovnica exportnych cien:

log(P;) = 0.50log(P*E) + 0.50 log(P) - 1.83
[-4.93] [-4.85]
R? =0.60

Pocet oneskoreni: 4

Odhad kointegra¢ného vztahu bol uskuto¢neny s restrikciou na jednotkvi sumu
elasticit, ¢im bola splnenéd homogénnost zarucujica stabilitu modelu. Z odhadnutych
elasticit vyplyva, Ze ceny naseho exportu sa priblizne rovnakou mierou prisposobuju

zmenenym podmienkam na domacich a zahrani¢nych trhoch.
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Rovnica importnych cien

log(P,) = 0.62log(P*E) + 0.11log(P,Eg) + 0.27 log(P) - 2.63
[11.83] [11.35] [4.58]

R?=0.55

Pocet oneskoreni: 3

bola podobne ako v predchadzajicom pripade odhadnuta s restrikciou na jednotkovy
sucet elasticit. Videf z nej, Ze ceny dovazanych tovarov st takmer z troch Stvrtin
urcené cenovymi podmienkami v zahranici, pricom vplyv cien z ropy odvodenych
surovin je 11 %. Doméce ceny ovplyviiuji ceny dovozov na 27 %.

V rovnici exportu

log(X) = -0.721log(Z=) + 0.97 log(D*) + 0.34 log(CFDI(—11)) - 5.04

P*E

[-3.06] [-7.66] [-7.15]

R?> =041
Pocet oneskoreni: 2

vystupuji kumulativne priame zahrani¢né investicie ocistené o privatiza¢né prijmy
v stalych cenach roka 1995. Dévodom pre ich zahrnutie do rovnice je rast export-
nej kapacity slovenskej ekonomiky sposobeny prilevom zahrani¢ného kapitalu, ktory
vytvara nové produkéné kapacity castokrat orientované na vyvoz a prinasa know-
how potrebné k presadeniu sa na zahrani¢nych trhoch. Experimentovanim s réznou
dlzkou ¢asového oneskorenia som dospel k zéveru, Ze optimalne oneskorenie tejto
premennej je 11 obdobi, teda dva a tri Stvrte roka, ¢o moze priblizne zodpovedat
¢asu kory uplynie medzi uskuto¢nenim investicie a jej prvym pozitivhym vplyvom
na export. Problémom bolo urcenie pociatocnej tirovne tejto veli¢iny v roku 1993.
Aj ked neexistuji presné ¢isla o prileve FDI na Slovensko pred rokom 1993, da sa
ocakévat, ze nebol velmi velky. Odhad pociatocnej trovne kumulativnych FDI bol
preto stanoveny na 25 mld.

Export reaguje na zmenu pomeru cien exportov a zahrani¢nych cien s elasticitou
-72 % a na zahrani¢ny dopyt s elasticitou 97 %. Na zySenie prilevu zahrani¢nych

investicii reaguje s elasticitou 34 %.

log(M) = +0.96log(D) + 0.611log(X) + 0.24log($-) -6.99
[-42.43] [-57.87] 3.61]

R? = 0.60

Pocet oneskoreni: 3

Zvysenie doméaceho dopytu o 1 % sposobi 0,96-percentny narast dovozov. Vplyv

exportu je o nieco slabsi so 61-percentnou elasticitou. ZvysSenie importnych cien
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Graf 4: Vyvoj tirokovej miery z Cistej investicnej pozicie SR

resp. znizenie domadcich cien o 1 % sposobi priblizne 0,24-percentny pokles realneho
importu.

Po odhadnuti dlhodobych rovnic chyba ku kompletnosti parametrov modelu len
odhad turokovej sadzby, ktorou sa trocia slovenské aktiva a pasiva v medzinarodnej
investii¢nej pozicii. KedZe rozne typy aktiv a pasiv st trocené roznymi trokovymi
sadzbami v zavislosti od maturity, rizikovosti ¢i likvidity, pozadovana statistika nie
je vykazovana. Pri jej vypocte som preto vyuzil stvislost medzi vykazovanymi Sta-
tistikami o platobnej bilancii a medzinarodnej investi¢nej pozicii. Medzinaroda in-
vestiéna pozicia je vykaz investi¢nych aktiv a pasiv Slovenskej republiky vo vztahu
k zahranic¢iu. Zachytava ich stav a struktaru vzdy ku koncu sledovaného obdobia
(do roku 2000 ro¢ne, od 2001 stvrtro¢ne). Na druhej strane jednou z poloziek pla-
tobnej bilancie s vynosy z investicii, pri ktorych sa sledujt inkasa, platby a im
zodpovedajtce saldo. Tato veli¢ina zachytava tok platieb medzi Slovenskom a za-
hranic¢im stavisiaci s vlastnictvom finanénych aktiv, pricom jej hlavna cast tvoria
platby dividend a tirokov. Ak pozname tok inkas vynosov z investicii a stav investic-
nych aktiv oproti zahrani¢iu na zaciatku roka, mozme trokovi sadzbu aproximovat
ich podielom. Podobne mozeme pristupit k investiénym pasivam a platbam vyno-
sov. Spriemerovanim aproximovanej urokovej miery z aktiv a z pasiv som vypocital
potrebnt trokova sadzbu i (graf 4).

Do modelu zahrani¢ného obchodu som zahrnul len dlhodobé vztahy ziskané ko-
integraciou. Ide teda o Cisto staticky model, ktory méa svoje vyhody aj nevyhody.
Jeho nevyhodou je abstrahovanie od dynamiky, ¢im sa straca schopnost predpove-
dat Casové trvanie a trajektdriu prispdsobovania sa exogénnym Sokom. Na druhej
strane je tento model relativne jednoduchy, analyticky riesitelny a invertovatelny,
¢o je nevyhnutnou podmienkou pre uréenie FEER kurzu.

KedZe ide o staticky model, mézem jeho ex-post vysvetlovaciu schopnost znazor-
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Graf 5: Porovnanie aktualnych a simulovanych hodnot endogénnych premennych

nit pomocou statickej simulacie’. Vysledky tejto simul4cie na obdobi rokov 1995q4-

2004q4® zachytava graf 5. Vidiet, Ze hodnoty reidlneho exportu a importu stt modelom

aproximované na velmi uspokojivej urovni. V pripade deflaitorov exportu a importu

je vidiet dlhodobejsie odchylky od rovnovahy, ktoré vSak maju v obidvoch pripadoch

priblizne rovnaky priebeh. Modelom odsimulovana hodnota relativne dobre fituje
skuto¢né hodnoty az do roku 1998, v obdobi rokov 1998 az 2001 je modelom pred-
povedana hodnota nadhodnotené a po roku 2001 podhodnotena. Ku koncu roka 2004

sa v pripade obidvoch deflatorov pohybuji predpovedané hodnoty okolo skuto¢nych.

"V pripade statického modelu dava statickd aj dynamicka simulacia zhodné vysledky
8Skratenie o 11 obodbi je spdsobené oneskorenim premennej CF DI
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Porovnanie predpovedaného a skuto¢ného deficitu bezného u¢tu je s prihliadnutim
na stratu informacie pri sezénnom ocisteni a absennciu kratkodobej dynamiky uspo-
kojivé.

Vykonanim statickej simulécie pre rézne tirovne nominalneho kurzu voci euru, za
ostatnych podmienok nezmenenych, mozeme dospiet k predstave ako silno reaguje
platobna bilancia na apreciaciu, resp. depreciaciu meny. V pripade Slovenska spdsobi
10-percentna depreciacia zlepsenie deficitu bezného uc¢tu v pomere k HDP priblizne
o 1 %, Tato reakcia sa javi mald, je to vSak sposobené fahanim importu exportom.
Znamena to, ze pokles dovozu po oslabeni kurzu nie je taky vyrazny v dosledku
dovoznej narocnosti vyvozu, ktory po oslabeni kurzu naopak rastie. Vysledok vsak

implikuje splnenie Marshall-Lernerovej podmienky.

4.3 Urcenie odchylky od vnutornej rovnovahy

Odhad potencidlneho produktu bol vykonany s vyuzitim Hodrick-Prescottovho fil-
tra. Pri jeho aplikécii bola pouZita Standardnd hodnota parametra A pre stvrtrocéné
data 1600. Zaroven bol casovy rad HDP doplneny o prognézované hodnoty z me-
nového programu NBS (tab. 4) s ciefom vyhnaf sa problémom aplikécie filtra na

koncoch ¢asového radu.

Tab. 4: Prognéza vyvoja HDP 2005 -2008

Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Medziroéna miera rastu HDP | 4,9% | 5,2% | 6,6% | 4,6%
Zdroj: NBS

Graf odhadnutej produkénej medzery je zobrazeny na obrazku 6. Podla neho
sa slovenska ekonomika na konci sledovaného obdobia dostavala do konjunktural-
nej fazy hospodarskeho cyklu, pricom troveri HDP bola v trefom Stvrfroku 2004
na urovni potencialu a v stvrtom Stvrfroku 0.35 % nad potencidlnym produktom.

Tempo rastu potencidlneho HDP dosahovalo v trefom Stvrtroku 2004 priblizne 5 %.

4.4 Urcenie rovnovazneho deficitu bezného uctu platobnej

bilancie

Rovnovazny deficit bezného uctu platobnej bilancie bol uréeny dvoma alternativ-

nymi metodami uvedenymi v kapitole 2.2.2.
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Graf 6: Produkénd medzera ziskana H-P filtrom

Metoda zalozena na strednodobej makroekonomickej rovnovahe spociva v odhade
rovnice, v ktorej je deficit bezného uétu vysvetlovany strednodobymi determinan-
tami aspor a investicii. Pouzité determinanty, spolu s ocakavanymi znamienkami ich

vplyvu na deficit, zobrazuje tabulka 5

Tab. 5: Vysvetlujice premenné deficitu bezného tcétu

Ozn. Popis premennej Ocakavany vplyv
CUA Deficit bezného uctu (% z HDP)

DEF deficit vladneho rozpoctu (% z HDP) +

DEPT | pomer populécie vo veku do 19 a nad 65 r. k populacii medzi 20-64 -

FDI priame zahrani¢né investicie (% z HDP) -

NIP ¢ist4 investiéna pozicia SR (% z HDP) +

OPEN | miera otvorenosti (import + export ako % z HDP) -
GAP produkénd medzera (skutoéné HDP ako percento potencidlneho) -

Pouzité udaje pochadzaji zo zdrojov SU SR a NBS a v pripadoch, v ktorych
to bolo potrebné boli sezénne ocistené. Grafy casovych radov vstupujicich do re-
gresie st zobrazené v prilohe A. Vidiet z nich, Ze najviéSie zmeny za poslednych
desat rokov nastali v otvorenosti ekonomiky, ktora sa takmer zdvojnésobila a v po-
mere neproduktivneho a produktivneho obyvatelstva, kde sa prejavuje vstup silnych
ro¢nikov do produktivneho veku, ¢im tento ukazovatel kles4.

Vysledky regresie vykonanej metédou najmensich Stvorcov st zobrazené v ta-
bulke 6. Regresia bola uskuto¢nena na obdobi 1995ql az 2004q3, pretoze udaje
o stave Cistej investi¢nej pozicie SR neboli v ¢ase pisania tejto prace zverejnené.

Z tabulky vidiet, Ze vSetky premenné maji o¢akavané znamienko a s vynimkou pria-
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mych zahrani¢nych invesicii su Statisticky vyznamné. Aj napriek malej Statistickej
vyznamnosti som FDI v simulécii udrzatelného deficitu bezného uc¢tu pouzil kedze

ich vplyv je relativne slaby. Odhadnutd rovnica bola nésledne pouzitd na odhad

Tab. 6: OLS odhad vplyvu na deficit bezného uctu

Premenna | Koeficient t-Statistika p-hodnota
C 1.286466 4.29275 0.0002
DEF 1.150808 3.98727 0.0004
DEPT -1.453827  -4.579665 0.0001
FDI -0.099688 -1.591008 0.1214
NIP 0.055334 3.557448 0.0012
OPEN -0.204429  -3.153903 0.0035
GAP -1.993803  -3.533285 0.0013
Adjusted R-squared: 0.54302

udrzatelného deficitu bezného Uc¢tu, pricom boli determinujice premenné vyhladené
Hodrick-Prescottovym filtrom v zaujme zbavenia sa kratkodobych Sokov. V tretom
stvrtroku 2004 dosahoval vysledny udrzatelny deficit 4,8 % z HDP.

Ako alternativa bol odhadnuty aj udrzatelny deficit bezného tétu spliiajici kri-
térium solventnosti. Pri jeho vypocte bola vyuzita trajektéria vyvoja udrzatelného
zahrani¢ného dlhu v pomere k HDP uréené jeho poc¢iatoc¢nou hodnotou v roku 1995

a cielenou hodnotou, ktora zodpoveda dlhodobej udrzatemosti.

f=¢(fo. fo)

Podla Bulii a Smidkova (2004) je pre krajiny s podielom exportov na HDP vyssim
ako 40 % cielend hodnota udrzatelného dlhu 65 %. Trajektdria ¢ je potom urcena
linedrnou funkciou, pricom splnenie koncovej podmienky sa pozaduje v roku 2020.
S vyuzitim takto skonstruovaného vyvoja zahrani¢nej zadlZenosti a trendovych hod-
ndt realnej apreciicie a rastu potencidlneho HDP, bol odhad udrzatelného deficitu
bezného G¢tu vypocitany podla vztahu 2.33. Vysledna hodnota pre treti Stvrfrok
2004 predstavovala 5,5 % z HDP.

Tretou alternativou udrzatelného deficitu bezného ti¢tu je trajektoria ziskana rov-
nako ako v predchadzajicom pripade a ocistend o vplyv prilevu priamych zahranic-
nych investicii, pri ktorych sa prepodklada neutralny vztah k zahrani¢nej zadlzenosti.
Takto definovany udrzatelny deficit predstavuje volnejsie kritérium najméi v posled-
nych rokoch razantného prilevu FDI a v trefom Stvrtroku bola jeho hodnota 6,9 %
z HDP.
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Graf 7: Alternativy udrzatelného deficitu bezného ucétu

Porovnanie vysledkov tychto troch alternativnych vypoctov je v grafe 7.

4.5 Vypocet rovnovazneho realneho vymenného kurzu

Po odhatnuti odchyliek od vnutornej a vonkaj$ej rovnoviahy moézme pristipit k sa-
motnému vypoctu FEER. Jeho trajektoriu v obdobi 1995q1 20043 som ziskal nu-
merickym rieSenim modelu daného rovnicami 4.18 az 4.23 v programe Eviews. Pri
vypocte som vychadzal z predpokladu, ze Slovensko ako mala otvorena ekonomika
nema vplyv na ceny a dopyt v eurozone. Zaroven som predpokladal, ze redlny kurz
zachytavajici pomer cien ropnych surovin vo vztahu k domécim cendm a kumula-
tivne priame zahrani¢né investicie ocistené o privatizaciu sa pohybovali po svojich
rovnovaznych trajektériach. Vypocet bol uskutocneny pre styri alternativne scenare
vychadzajice z roznych definicii udrzatelnosti deficitu bezného Gc¢tu. Prvy scenéar
vychadza z konzervativnej tedrie, podla ktorej by mala byt rovnovazna troven defi-
citu bezného ué¢tu nulova. Dalsie tri scenére vyuzivaji udrzatené deficity vypocitané
v predoslej casti.

Vysledné trajektdrie relativnych odchyliek skutocného a fundamentalneho rovno-

vazneho redlneho vymenného kurzu s zobrazené v grafe 8. Pri ich interpretacii je
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Tab. 7: Popis scenarov vypoc¢tu FEER

Odhad udrzatelného deficitu bezného uc¢tu

Scenéar 1: 0%
Scenar 2: podla strednodobej makroekonomickej rovnovahy
Scenar 3: podla udrzatelnej trajektdrie zahraniéného dlhu

Scenar 4: podla udrzatelnej trajektdrie zahraniéného dlhu so zohladnenim prilevu FDI
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Graf 8: Trajektorie odchyliek od FEER

potrebné mat na pameti, Ze st definované ako

d(R) R-R°
R R’

r = dlog(R) = (4.26)

¢o znamenda ze ich kladné hodnoty znamenaji podhodnotenie a zaporné hodnoty
nadhodnotenie. Za predpokladu konzervativnej hypotézy, Ze udrzatelnost zodpo-
veda vyrovnanému beznému uctu, bol realny kurz pocas celého sledovaného obdobia
znacne nadhodnoteny, pricom najvyssia odchylka od rovnovahy v roku 1996 dosaho-
vala 38%. Realistickejsie definicie vonkajSej rovnovahy vSak ponikaji scenére 2 az
4. PodTa nich bol rokoch 1995 az 1998 redlny kurz zna¢ne nadhodnoteny. Slovenské
ekonomika vykazovala v tomto obdobi vysoké deficity bezného Gc¢tu, ktoré niekolko-
nasobne prevysovali rovnovazne trovne podla vSetkych troch definicii udrzatelnosti
a zaroven vykazovala znamky prehriatia. Prehriatie ekonomiky znamena vyssi do-
maci dopyt po dovazanych tovaroch a zhorSenie deficitu bezného uc¢tu na turoven,

ktord je na obrazku 9 oznacens ako BY 9%, Situdcia na Slovensku v rokoch 1995-1998
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Graf 9: Situacia v rokoch 1995 az 1998

vSak zodpovedala bodu 1, ked negativna bilancia na beZnom tuéte prevySovala tro-
vell BY9% z &oho vyplyvalo nadhodnotenie redlneho kurzu. V druhej polovici roku
1998 doslo k upusteniu od fixného nominalneho kurzu a jeho naslednému oslabeniu,
ekonomika sa ochladila a deficity bezného tuc¢tu sa priblizili k rovnovaznym hodno-
tam. VSetky relevantné nerovnovahy tak boli vo velkej miere odstranené a vysledkom
bolo mierne podhodnotenie redlneho kurzu. Od polovice roku 1999 do polovice roku
2003 sa bezny ucet pohyboval mierne pod svojou udrzatelnou troviiou v zévislosti
od jej definicie. Spolu s recesiou v tomto obdobi to malo za nésledok nadhodnotenie
realneho kurzu, ktoré vsak uz nenadobudlo rozmery z obdobia pred rokom 1998.
V trefom stvrtroku roku 2004 bol realny kurz takmer na rovnovaznej irovni a podla
stvrtého scenéra bol podhodnoteny o 0,22 %.

Za povsimnutie stoji skutocnost, ze vplyv odchylky bezného G¢tu od rovnovaz-
nej urovne na odchylku mé kurzu klesajicu tendenciu vdaka rastiicej otvorenosti
ekonomiky?. Je to v stlade s hypotézou, Ze zmena redlneho kurzu potrebné na ko-
rigovanie nerovnovahy na beznom tucte je u vysoko otvorenych ekonomik mensia.
Znamena to, ze v sucasnosti si na korekcie vonkajsej nerovnovahy potrebné mensie
zmeny realneho kurzu ako to bolo pred desiatimi rokmi a vysvetluje sa tym maly
rozptyl odhadnutych odchylok od FEER na konci sledovaného obdobia.

9Rovnica 4.25



Zaver

Uvedena praca sa zaoberala dvomi pristupmi k odhadu rovnovaznej tirovne vymen-
ného kurzu a to pomocou menového modelu vymenného kurzu a metédou odhadu
fundamentalneho rovnovazneho vymenného kurzu. V obidvoch bola na odhad dlho-
dobych rovnovaznych vztahov medzi ekonomickymi veli¢inami pouZzita Johansenova
kointegracna metdda popisana v ivodnej kapitole.

Vyhodou menového modelu vymenného kurzu je priame modelovanie nominal-
neho kurzu, danou za nu je vSak predpoklad platnosti parity kapnej sily na trhu
obchodovatelnych tovarov, ktorého splnenie je v pripade Slovenska zatial otézne.
Nominalny vymenny kurz voci euru je vysvetleny najmé rozdielmi v penaznej zasobe
a produkte na Slovensku a v eurozone, vplyv irokovych mier nie je az taky vyrazny.
Viznamny je aj Balassa-Samuelsonov efekt, ktory na kurz posobi apreciac¢ne v miere
1,5 az 4 % roc¢ne. Podla predpokladaného scenara makroekonomického vyvoja a v za-
vislosti od vyvoja pomeru cien na trhu obchodovatelnych tovarov moze rovnovazny
kurz koruny voci euru do konca roku 2007 posilnit na troven v intervale 33,8 az 36,5
SKK/EUR, ¢o vytvara priestor na odstranenie 2,9-percentného nadhodnotenia na
konci roku 2004.

Odhad fundamentalneho rovnovazneho vymenného kurzu bol uskutocneny s vy-
uzitim jednoduchého modelu zahrani¢ného obchodu Slovenska a odhadov produkd-
nej medzery a udrzatelnej troviie bezného uc¢tu, pri ktorej boli vypocitené tri alterna-
tivne tirovne. Odhad potencidlneho produktu bol uskutoéneny aplikdciou Hodrick-
Prescotovho filtra a v trefom Stvrtroku 2004 ukazoval takmer nulovil produkéni
medzeru. Hodnoty udrzatelného deficitu bezného uc¢tu boli vypocitané podla me-
tody zalozenej na odhade vplyvu strednodobjch makroekonomickych determinan-
toch uspor a investicii a metédy zohladnujicej schopnost krajiny splacat svoje za-
hranicéné zaviizky. V zavislosti od uvazovanej definicie udrzatelnosti sa odhadnuty
deficit bezného u¢tu nachadzal v intervale 5,4 az 6,9 % HDP.

S vyuzitim tychto hodnot som vypocital odhad odchylky realneho kurzu zachy-

tavajuceho konkurenéni schponost naSich producentov na trhu eurozény od jeho
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fundamentalnej rovnovaznej urovne. Ukazuje sa, ze takto definovany redlny kurz
bol v obdobi rokov 1995 az 1998 zna¢ne nadhodnoteny. Prechod na plévajuci re-
zim a odstranenie nerovnovahy v ekonomike v druhej polovici roka 1998 sposobilo
vyrovnanie redlneho kurzu s jeho rovnovaznou turoviiou a mierne podhodnotenie,
ktoré trvalo do polovice roka 1999. Od roku 2000 do polovice roku 2003 bol re-
alny kurz nadhodnoteny najmé v stuvislosti s vysokymi deficitmi na beznom tucte,
toto nadhodnotenie vSak nenadobtidalo rozmery zpred roka 1998. Pocas posledného
roka sledovaného obdobia sa realny kurz pohyboval okolo fundamentalnej rovnovahy,
pricom odchylka od nej bola v trefom Stvrtroku 2004 medzi 0.36 %-nym nadhodno-
tenim a 0.1 %-nym podhodnotenim, v zavislosti od pouzitej definicie udrzatelnosti
bezného uctu.

Hlavnym prinosom tejto préace je obohatenie vyskumu rovnovazneho kurzu SR
o spomenuté dva pristupy. Velky potencial ma najmi odhad fundamentalneho rov-
novézneho vymenného kurzu, ktory by mohol byt v budtcnosti rozpracovany na
zachytenie rovnovahy efektivneho vymenného kurzu a obohateny o alternativne od-

hady produkénej medzery.
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Graf 10: Priebeh casovych radov premennych monetarneho modelu
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Graf 11: Priebeh ¢asovych radov premennych vstupujtucich do modelu zahrani¢ného
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Graf 12: Priebeh ¢asovych radov strednodobych determinantov deficitu bezného tcétu



Vysledky testov jednotkového korena

Tab. 8: Premenné vystupujice v menovych rovniciach

-

Premenna Urovne Diferencie
ADF test KPSS test ADF test KPSS test

trend konsanta - trend konstanta trend konStanta - trend konstanta

BRIBOR3M | -4.389*** -0.616 -0.732 | 0.119* 0.410*% | -3.619** -3.356%*  -4.158%** | 0.142* 0.259

EURIBOR3M -3.074 -2.593  -2.177** 0.106 0.585%* | -3.743**  -3.658%**  -3.334%** 0.083 0.117

LOG(M1SK/PSK) -0.489 -0.855 0.767 | 0.150** 0.335 | -4.077** -2.264  -2.140%* 0.116 0.17

LOG(M1EU/PEU) -2.108 0.162 9.719 | 0.124*%  0.756*** | -6.026%**  -6.117*** -1.297 0.092 0.09

LOG(YSK) -2.251 -0.521 5.789 0.103  0.760*** | -8.001***  -8.109*** -0.778 | 0.177** 0.184
LOG(YEU) -1.318 -0.745 4.756 | 0.134*  0.743%** | -6.056***  -6.073*** -4.083*** | (.157** 0.185 \

Prezentované t-Statistiky ADF testu a LM-statistiky KPSS testu

k%

* _ zamietnutie HO na 1 %-nej hladine vyznamnosti

** - zamietnutie HO na 5 %-nej hladine vyznamnosti

* - zamietnutie HO na 10 %-nej hladine vyznamnosti
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Tab. 9: Vysvetlujice premenné deficitu bezného uctu

Prezentované t-statistiky ADF testu a LM-statistiky KPSS testu

*

** _ zamietnutie HO na 1 %-nej hladine vyznamnosti

** _ zamietnutie HO na 5 %-nej hladine vyznamnosti

* _ zamietnutie HO na 10 %-nej hladine vyznamnosti

oy

Premenna Urovne Diferencie i\
n

ADF test KPSS test ADF test KPSS test E

trend  konsSanta - trend konstanta trend konStanta - trend konstanta g

CUA | -4.688%** _4.028*** -1.208 0.106 0.115 | -10.28***  _10.19***  _10.28%** | (.229*** 0.344 :
ey

DEF | -5.315%**  _4.286*** -1.941* 0.094 0.499** | -4.582%**  _4 783***  _4 .835%*** 0.139* 0.34 Cél
DEPT -2.806 0.33 -2.020*%* | 0.184** 0.755%*** -3.811** -2.273 -0.763 0.130* 0.323 C<j>
FDI | -5.654%**  _5.344*%* _4 388%** 0.091 0.376* | -7.464%**  _T.560*** _7.674*** 0.11 0.13 E
-

NIP -1.682 -2.275 -0.414 | 0.195** 0.566** | -8.318%**  _7.662%** _7.245%** 0.166** 0.305 =
@

OPEN | -5.380%*** 0.257 3.386 0.076 0.736** | -7.172%%*  _7.236%** -2.235%* 0.186** 0.193 g
GAP -2.992 -2.522 -2.546** 0.105 0.298 | -9.084***  _9.202*** _9 331%** 0.119* 0.126 g
=

=

@)

~

@)

=

es!

<
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Tab. 10: Premenné vstupujtiice do modelu zahrani¢ného obchodu

Premenna Urovne Diferencie
ADF test KPSS test ADF test KPSS test

trend konsanta - trend konstanta trend konsStanta - | trend konstanta
LOG(X) -2.54 -0.1  4.194 0.106  0.907*** | -7.895%¥*  _7.977***  _3.196*** | (.046 0.06
LOG( =) -2.752 -1.356  -0.927 0.087  0.747*** | -6.935%F*  -7.016*** -6.967*** | 0.055 0.055
LOG(D*) -1.657 -1.331  3.317 | 0.162*%F  (0.895%*** | _4.781***  _4.681*%F* -2.944%%¢ | 0.069 0.151
LOG(CFDI) -0.823 2.962  2.814 | 0.166** 0.700%* -1.263  -3.519%*  -1.987%¢ | 0.113 0.319
LOG(M) | -4.155%* -1.311  2.412 0.108  0.892*** | -8.593*#* 8. 715*** 7 8GY*H* 0.11 0.185
OG(D) -2.383 -1.797  1.713 | 0.148%F  Q.776*** | -8.123***  _8.188%*F*  -7.830%** | 0.052 0.143
LOG(PT’") -0.886 -0.49 -0.911 0.091 0.213 | -5.914***  _5.830*** -5.750*** | 0.131* 0.191
LOG(P,) -1.999 -2.617%  -1.084 0.115  0.835*** -2.949 -2.16 -1.859* | 0.098 0.316
LOG(P) -2.677 -1.985  0.204 | 0.160**  (0.889*** | -3.614**  -3.306**  -2.084** | 0.066 0.344
LOG(P,) -0.885 -2.279  -0.633 0.114  0.838*** | -5.093%**  _4.485*** 2 280** 0.09 0.311
LOG(P*E) -1.088 -2.348  1.565 | 0.141*%  0.740%%* | -6.406***  -5.927***  _5716%** | 0.087 0.369*
LOG(P,Fg) | -3.923** -1.179  1.041 0.074 0.710%* | -4.928*** 4. 975%F*  _4.900*** | 0.051 0.066

Prezentované t-statistiky ADF testu a LM-statistiky KPSS testu

*** _ zamietnutie HO na 1 %-nej hladine vyznamnosti

k%

*

- zamietnutie HO na 5 %-nej hladine vyznamnosti

- zamietnutie HO na 10 %-nej hladine vyznamnosti

-
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