490 Ekonomicky ¢asopis, 54, 2006, &. 5, s. 490 — 506

Monetarna politika a vyvoj kurzu v Slovenskej republike
v obdobi 1999 — 2005

Zlatica IVANICOVA — Michaela CHOCHOLATA*

Monetary Policy and the Development of the Exchange Rate
in Slovak Republic in 1999 - 2005

Abstract

Systematic appreciation of the Slovak Crown in the year 2004, 2005 and at
the beginning of the year 2006 brings up the debate about objectivity of this
process. In this paper we describe the development of the Slovak currency on the
basis of selected macroeconomic indicators’ development (gross domestic prod-
uct, M2, foreign currency reserve, direct foreign investment, interest rates
BRIBOR and EURIBOR, etc.), and it is possible to observe, that the appreciation
of the Slovak Crown is valid. The estimation of the economic hypothesis was
realized after the analysis of the stationarity of the used time series. We have
chosen nine of the many formulations of the simple econometric models, those
estimators are the best linear unbiased estimators of the parameters of the for-
mulated economic hypothesis.

Keywords: monetary policy, exchange rate, macroeconomic indicators, analysis
of stationarity
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Uvod

Zhodnocovanie slovenskej koruny naznaCuje pozitivny vplyv hospodarskej
politiky, ktory sa zadal presadzovat’ po prechode rezimu slovenskej koruny
z fixného kurzu na plavajici kurz. Prilev zahrani¢nych investicii posilnil financ¢-
ny a kapitalovy Gcet platobnej bilancie, postupne sa zniZuje negativna hodnota
¢istého exportu, zvySuje sa uet devizovych aktiv platobnej bilancie, zvySuju sa
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devizové rezervy v NBS. Vysledkom tychto faktorov je tlak na zhodnocovanie
slovenskej koruny, ¢o hodnotia niektori ekonémovia ako prirodzeny vysledok
pozitivneho ekonomického vyvoja, ini ekonémovia v§ak povazuji rast hodnoty
slovenskej meny za brzdu slovenského exportu. Zhodnocovanie koruny ma
v podstate dve strany mince.

Na jednej strane zhodnocovanie meny zvySuje hodnotu finanénych aj nefinanc-
nych aktiv v prepocte na euro, dochadza teda k zhodnocovaniu majetku doma-
cich aj zahraniénych firiem. Kombinacia zhodnocovania koruny a existujticej
fiskalnej politiky podporuje prilev zahrani¢nych investicii. Dalsim pozitivnym
faktorom zhodnocovania slovenskej koruny je jej vplyv na zniZovanie cien im-
portovanych energetickych zdrojov, od ktorych je silne zavisla dynamika hospo-
darskeho rastu slovenskej ekonomiky, ako aj dovoz high-tech a informaénych
technologii, ktoré sa podstatnou mierou podielaji na raste produktivity prace
a raste efektivnosti vyroby. Zhodnocovanie slovenskej koruny v désledku rastu
efektivnosti ekonomiky pozitivne hodnoti aj Eurdpska centralna banka a Medzi-
narodny menovy fond, o sa odraZa aj na hodnoteni ratingu krajiny.

Na druhej strane, zhodnocovanim koruny ¢iastocne stracajit domaci exporté-
ri, ktori deklarujli, Ze neprimerané zhodnocovanie meny nemd opodstatnenie
a s uspokojenim prijimaji realizaciu intervencii NBS v smere znehodnocovania
slovenskej meny. Treba vSak poznamenat’, Ze slovenskd ekonomika je malou,
silne otvorenou ekonomikou s vysokou dovoznou naro¢nostou, a teda zhodno-
covanie meny zlaciiuje dovoz potrebny na vyrobu (energia a higt-tech), ¢o by sa
malo premietnut’ v nielen poklese cien importovanych energetickych zdrojov,
surovin, technolégii a tovarov, ale aj v poklese cien doméacich vyrobcov, v raste
efektivnosti vyroby a produktivity prace. Ked’ze zhodnotenie meny tla¢i na pokles
inflacie, a teda na ,,zhodnocovanie cien“ domacich vyrobcov, v podstate by nema-
lo existovat’ opodstatnenie realizovat’ intervencie v smere znehodnocovania meny.
Naopak, zhodnocovanie meny tlaéi na domacich vyrobcov, aby zvySovali efek-
tivnost’ vyroby, kvalitu vyrobkov, omu sa doméci vyrobcovia Zial’ viac-mene;j
brania. Treba vSak poznamenat’, Ze slabé a neefektivne podniky maju a vzdy budi
mat’ existenéné problémy pri presadeni sa na trhu Eurdpskej unie. Naopak, export
vyrobkov vyrobenych na Slovensku zahrani¢nymi firmami nie je hodnotou sloven-
skej koruny silne ovplyviiovany, ked’Ze tieto firmy obchodovali a obchoduju v pre-
vaznej miere v eurdch, a preto maji zdujem na zhodnocovanf slovenskej meny.

Néarodna banka Slovenska deklaruje, ze reSpektuje posiliovanie slovenskej
koruny, pretoze mnohé ukazovatele vo vyvoji nasej ekonomiky podporuju tento
trend vyvoja meny. Rekordne vzrastli devizové rezervy (na cca 18 miliard eur),
slovenska ekonomika rastie dva az trikrat rychlejSie ako ekonomika prezentova-
na komplexom S§tatov Eurdpskej tinie. Rychly rast slovenskej ekonomiky, nizke
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naklady prace, dobré podnikatel'ské prostredie (vy3i rast produktivity prace ako
v eurozOne, vysoka kvalita prace, proinvestiéna fifkdlna politika a lokalizacia
Slovenska) a vysSie trokové sadzby vytvaraji vhodné prostredie na prilev za-
hrani¢nych investicii. Rychlejsi rast vyvozu ako dovozu, predovietkym vdaka
zahrani¢nému automobilovému priemyslu (zmensuje deficit obchodne;j bilancie),
prilev priamych a portféliovych investicii (ovplyviluje pozitivny vyvoj platobnej
bilancie a devizovych aktiv) a rast devizovych rezerv su bezprostrednymi hyb-
nymi nastrojmi rastu hodnoty slovenskej koruny. Treba poznamenat, Ze ani
MMF vzhl'adom na sti¢asny pozitivny vyvoj slovenskej ekonomiky sa nevyjad-
ruje negativne k procesu posiliovania slovenskej meny.'

Napriek tomu v roku 2005 NBS realizovala intervencie na znehodnotenie
meny v hodnote cca 1,6 miliardy eur, v januari 2006 to bolo cca 300 miliénov
eur [19]. Cielom intervencii je zmiernenie posiliiovania meny. Ako prigina
sa uvadza, aby posiliilovanie meny bolo primerané ekonomickym vysledkom.
Narodn4 banka Slovenska vykonava intervencie v prospech znehodnocovania
slovenskej koruny ako ndstroj na spomalovanie procesu zhodnocovania meny
v podstate z dvoch pri€in. Na jednej strane ide o udrzanie vyroby slovenskych
vyrobcov pdsobiacich v regiénoch s vysokou nezamestnanost'ou, na druhej stra-
ne znehodnocovanie meny vyvolava uréitl bariéru pre vstup Spekulaéného krét-
kodobého kapitalu. Treba poznamenat’, Ze pripadné spochybnenie pozitivneho
ekonomického vyvoja vyvoldva okamzity ,,odchod“ $pekuladného kapitilu, o
prejavi v negativnom vyvoji vySky devizovych rezerv a spdsobi oslabenie meny
so silnym negativnym vplyvom na cenovi hladinu.

Po vstupe slovenskej ekonomiky do ERM II (25. 11. 2005) a s cielom k 1. 1. 2009
ystapit do EMU sa musi nielen udrzat’ §tandardné fluktuadné pasmo (32,6868 —
44,2233) okolo urfenej centralnej parity 38,455 SKK/EUR, ale musi sa dosiah-
nut’ aj splnenie maastrichtského kritéria stability cien. Toto kritérium zatial’ nie
je splnené a, po odstraneni regulovanych cien, je ovplyvnené pohybom cien im-
portovanych surovin a pripadnym znehodnocovanim hodnoty slovenskej meny.

1. Zhodnotenie vyvoja kurzu slovenskej koruny

Vyvoj slovenskej meny doteraz je mozné rozdelit’ do dvoch obdobi. Obdobie
janudr 1993 — m4j 1999, ked’ dochadza k poklesu hodnoty meny, a teda k rastu
vymenného kurzu, ato az o 35,06 %. Najvyssi rast zaznamenal vymenny kurz

! Opatny postoj deklaroval MMEF pri vzniku slovenskej koruny, ked odporugil 30 % devalva-
cia slovenskej koruny vzhladom na predchéadzajucu eskoslovenskd korunu. Vdaka kvantitativ-
nym analyzam sa analytikom podarilo presved&it’ vladu slovenskej republiky len na realizaciu
10 % devalvécie, ¢o v8ak ku koncu roka (v septembri) 1993 vyvolalo 27 % inflaciu (zmena oproti
rovnakému obdobiu predchédzajiceho roka merand indexom spotrebitel’skych cien).
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v oktobri 1998 po jeho prechode z fixného kurzu na riadeny plavajici kurz (pozri
graf 1). Tento nérast predstavoval cca 14,17 %.

Grafl

Vyvoj kurzu slovenskej koruny v eurach v Standardnom fluktuaénom pasme
v obdobi janudr 1993 — februar 2006
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Pozndmka: V grafe sa predpoklada ze ECU bola predchodcom eura.

Pramen: Udaje www.nbs.sk.

Celkovy pokles hodnoty kurzu od maja 1999 (45,9271 SKK/EUR) do febru-
ara 2006 (37,404 SKK/EUR) dosahuje cca 18,56 %. Pozvolny pokles kurzu
zaznamenaval relativne vel’ké vykyvy v désledku deregulacie regulovanych cien,
a teda rastu inflacie. Ak porovname hodnotu kurzu v januari 1993 (35,059 SKK/
XEU) a hodnotou kurzu vo februari 2006 (37,404 SKK/EUR), mozno konsStato-
vat’, Ze celkové znehodnotenie slovenskej koruny bolo cca 6,69 %.

Ako vidno z grafu 1, hodnota kurzu sa najviac priblizila k stanovenej central-
nej parite v ramci ERM II v rokoch 1995 — 1998 a v roku 2005. Mimo Standard-
ného fluktuaéného pasma sa slovenska koruna nachadzala v obdobi marec —
august 1999 a jun — jul 2002.

Mozno teda konStatovat, Ze slovenska mena by nemala mat’ problémy s udr-
Zanim sa v Standardnom fluktuaénom péasme, ¢im by malo byt splnené maas-
trichtské kritérium stability meny. Zda sa, Ze aj vstup do ERM II m4 pozitivny
vplyv na vyvoj hodnoty meny, ktora sa od 25. 11. 2005 (38,516 SKK/EUR) do
7.3.2006 (37,178 SKK/EUR) posilnila o 3,62 % (pozri graf 2).
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Graf 2
Vyvoj dennych kurzov SKK/EUR
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Klasické pristupy k hodnoteniu vyvoja vymennych kurzov si zaloZené na
medzinarodnych paritach definovanych pomocou cenovych indexov (resp. infla-
ciou), drokovymi mierami a Grokovymi mierami a inflaciou. Pokles inflacie zna-
mena zhodnocovanie meny, teda pokles vymenného kurzu. Pokles trokovych
mier sa stelesfiuje na strane spotrebitel'ov do poklesu sklonu k Gisporam, to zna-
mena k rastu spotreby, na strane investorov k zvySovaniu sklonu k investiciam
v dosledku lacnych pdZiiek, t. j. k rastu vyroby, rastu hrubého domaceho pro-
duktu, k zvySovaniu efektivnosti ekonomiky a podpore zhodnocovania meny.
V pripade, Ze urokové miery st v domacej krajine vysSie ako v zahrani¢i, na-
priek ich poklesu dochadza k prilevu zahrani¢nych investicii a k zhodnocovaniu
meny. Samozrejme, rast Grokovych mier vyvolava zaujem zahranicia o investo-
vanie. Zlom by nastal vtedy, ak by pokles hodnoty tirokovych mier v domace;j
krajine prekrocil hodnotu Grokovych mier v zahraniéi (v eurozéne), o nam, zda
sa, zatial’ nehrozi. D4 sa povedat, Ze v slovenskej ekonomike postupné znizova-
nie inflicie a pokles urokovych mier vplyvali pozitivne na vyvoj hodnoty slo-
venskej meny (pozri graf 3).

Ak porovname ro¢ny vyvoj priemernych trokovych mier (7), inflacie, prezen-
tovanej indexom spotrebitel’skych cien (¢pi), a vyvoj vymenného kurzu (SKK/
EUR), m6zeme povedat’, ze po prechode fixného vymenného kurzu na riadeny
plavajuci kurz koncom roka 1998 sa situdcia vyvijala takto:

e vymenny kurz zaznamenal najprv vysoky ndrast, potom dochadza k po-
stupnému zhodnocovaniu slovenskej koruny;
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¢ Urokové miery zaznamenavali pozvolny pokles, neprekro€ili vSak troven
urokovych mier v krajinach eurozoény;

e vzrastol cenovy index, potom dochadzalo k postupnému poklesu inflacie,
ktora vsak bola silne ovplyviiovana deregulaciou regulovanych cien.

Uvedeny graf 3 naznacuje od méaja 1999 rovnaky trend vyvoja vSetkych troch
ukazovatelov.

Graf 3
Vyvoj Grokovych mier, indexu spotrebitel’skych cien a vymenného kurzu
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2. Analyza vyvoja hodnoty slovenskej koruny

Napriek tomu, Ze niektori ekonémovia tvrdia, Ze vyvoj kurzu v malej otvo-
renej ekonomike je t'azké kvantifikovat’, v predkladanom prispevku pozornost
zameriavame na kvantifikaciu vzt'ahov suvisiacich s relaciou vymenného kurzu
SKK/EUR, monetarnou politikou a pohybom obchodnej bilancie i priamych za-
hraniénych investicii (PZI) ako zloZiek platobnej bilancie. Pri analyze sme po-
uzili $tvrtroéné Casové rady z obdobia 1998Q4 — 2005Q3 ziskané z webovych
stranok NBS. Pred realizaciou vypoétov sme analyzovali stacionaritu pouZitych
¢asovych radov.

2.1. Teoretické pristupy k analyze stacionarity asovych radov

Empiricky vyskum v makroekonémii a vo finanénej ekondmii je z velkej Casti
zaloZeny na ¢asovych radoch, ktoré mozno modelovat’ viacerymi spésobmi. Jeden
zo spdsobov predstavuje Boxova-Jenkinsova metodologia ARIMA (Auforegressive
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Integrated Moving Average), v ktorej sa hlavny déraz kladie na analyzu nédhod-
nej zlozky.

Boxova-Jenkinsova metodolégia modelov ARIMA je v poslednych rokoch
Casto pouzivanou metédou modelovania stacionarnych &asovych radov, pri-
padne asovych radov, ktoré si staciondrne po jednom alebo viacerych dife-
rencovaniach.

Pojem stacionarita casového radu znamena, Ze vyvoj &asového radu je
v istom zmysle stochasticky ustdleny. Zvycajne sa rozliSuji dva typy stacionarity
— striktna (silnd) stacionarita, ked’ pravdepodobnostné spravanie prislusného
stochastického procesu” je &asovo invariantné, a slaba stacionarita (stacionarita
v kovarianciach),” ked’ prislusny stochasticky proces md konstantnd strednu
hodnotu, konstantny rozptyl a kovarianénd $truktiiru druhého radu invariantna
vodi posunom v &ase.’

Je logické, Ze v ekonomickej praxi vic¢Sina ¢asovych radov ma nestacionarny
charakter (napr. Nelson a Plosser v [14] ukazali, Ze vd¢8ina makroekonomickych
¢asovych radov v USA ma charakter 1(1)), pri¢om nestacionarita méZe byt sp6-
sobena bud’ v ¢ase sa meniacou strednou hodnotou, alebo v ¢ase sa meniacim
rozptylom.” Hoci modelovanie nestaciondrnych Sasovych radov sa moze javit
ako obt'azné, vécsina z tychto dasovych radov ma vlastnost’, Ze po jednom alebo
viacerych diferencovaniach sa ziska stacionarny &asovy rad.®

Pri identifikacii jednotlivych modelov v ramci Boxovej-Jenkinsovej metodo-
légie zohrava dbleziti tlohu autokorelaéna (ACF) a parcidlna autokorelaéna
funkcia (PACF). Nestacionarnost’ ¢asového radu moZno identifikovat’ na zéklade
grafického postidenia ACF a PACF, pri¢om v pripade nestacionarneho ¢asového
radu odhady hodn6t ACF klesajii vel'mi pomaly a pri PACF je Statisticky vy-
znamny iba odhad oneskorenia & =1, ktory sa priblizuje k jedne;.

Dalsou mo#nostou je otestovat existenciu jednotkového korefia pomocou
d’alej uvedenych testov.

2V literatare sa pojem dasovy rad pouZiva sibeZne s pojmom stochasticky proces, s ¢im je
spojend uréitd dvojznadnost. V pripade ekonomickych aplikacif v8ak toto rozli¥enie nezohrava
podstatnu Glohu, ked’Ze to, o oby&ajne pozorujeme, je postupnost’ idajov zoradenych v &ase. Pre
jednoduchost’ predpokladajme, Ze pojmy &asovy rad a stochasticky proces st identické.

3 Pojmom stacionarita v d'alfom texte budeme oznatovat slabi stacionaritu.

4 Znamené to teda, e u o=y, 0',2 = pre Vt a cov(y,,y,) = cov(y,,,¥,,,) pre fubovolné A.

5 Na odstrénenie nestacionarity v rozptyle sa zvykne pracovat’ s logaritmickou transforméciou
analyzovaného &asového radu [12], zloZitejsi problém viak predstavuje nestacionarita v strednej
hodnote, Comu sa venujeme d’alej.

V0 vieobecnosti sa &asovy rad nazyva integrovany rddu d (I(d)), ak po d-diferencovaniach sa
ziska stacionarny &asovy rad. Casové rady generované integrovanymi procesmi sa &asto oznaduj
ako rady s jednotkovymi korefimi, napriklad asovy rad integrovany radu 1, t. j. /(1) ma jeden
jednotkovy korefi, asovy rad integrovany rddu 2, t. j. /(2) ma dva jednotkové korene atd’.
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Predpokladajme, Ze chceme otestovat’, Ze Casovy rad y, je integrovany radu

jedna, ¢o znamena, Ze je generovany nasledovne:
Y =Via tE ey

pricom &, predstavuje ¢asovy rad rovnako rozdelenych stacionarnych pre-

mennych s nulovymi strednymi hodnotami. Na prvy pohl'ad sa méze zdat’ vhod-
n¢ testovat’ hypotézu, Ze ¢ =1 v autoregresnej rovnici AR(1)

y( = ¢1y1_1 +81 . (2)

Pokial’ ¢, vo vztahu (2) je procesom bieleho Sumu,’ tak vzt'ah (2) predstavu-
je proces nahodnej prechadzky za predpokladu, ze ¢ =1. D4 sa ukazat’ (pozri
napr. [2]), ze takyto proces generujlci y, je nestacionarny. Avsak ked’ ’¢1| <1,
potom proces generujuci y, v (2) je integrovany radu nula a je stacionarny.

V tomto kontexte sa javi ako ldkavé odhadovat’ parametre rovnice (2) metddou
najmenSich Stvorcov a s vyuZzitim Studentovho t-testu testovat’ hypotézu, Ze
#, =1. Treba si viak uvedomit’, Ze takto ziskany odhad parametra ¢ moéZze byt

v autoregresnej rovnici podstatne skresleny.

Dalsim problémom je nedostatok informécii o rozdeleni Studentovej t-§ta-
tistiky v pripade nestacionarneho charakteru ¢asového radu y,.

Dickeyho-Fullerov test

Met6édu vhodni na testovanie radu integracie y,v (2) navrhli v roku 1979

D. Dickey a W. A. Fuller [4], po ktorych nesie aj meno Dickeyho-Fullerov (DF)
test. Uvedeny DF test je testom hypotézy, Ze @ =1 v (2), t. j. testom existencie

jednotkového koreria. Tento test je zaloZeny na odhade parametrov regresnej
rovnice ekvivalentnej k (2), konkrétne rovnice

Ay, =0y, +¢, 3)
priom rovnicu (3) mozno prepisat’ do tvaru

ye=Q0+08)y, 1 +¢

"Pokial je stochasticky proces &, tvoreny radom nekorelovanych ndhodnych veli¢in jedného prav-
depodobnostného rozdelenia s konstantnou strednou hodnotou (zvy&ajne nulovou), s kondtantnym

rozptylom a nulovou autokovarianénou funkciou, t. j. mé nasledovné vlastnosti: £ (5,) =pu=0,

E(alz) =g’ , 7, =cov(g, g, )=0 Vk=#0,nazyvame ho procesom bieleho sumu.
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ktory je pre ¢ =(1+J) identicky so vztahom (2). Ak je parameter§v (3) za-
porny, potom parameter ¢ v (2) je mensi ako jedna. Dickeyho-Fullerov test
spociva v testovani zdpornosti parametra & z regresie (3). Testuje sa teda nulova
hypotéza H,:6 =0, oproti alternativnej hypotéze H, :5 <0, z ktorej vyplyva,
ze ¢, <1. Zamietnutie nulovej hypotézy v prospech alternativnej znamena, e Y,
je integrovany radu nula.

Dickeyho-Fullerov test mozno analogickym sp6sobom ako v pripade rovnice
(3) pouzit’ aj na testovanie radu integracie premennych z regresnych rovnic (4)
a(5):

Ay, =@y +0y,_, +¢, 4

Ay, =4 +6y,, + Pt +¢, )

Rozdiel medzi trojicou regresnych rovnic (3), (4) a (5) sa tyka pritomnosti
deterministickych prvkov ¢, a ¢,¢. Rovnica (3) predstavuje jednoduchy model
nahodnej prechadzky, rovnica (4) model ndhodnej prechddzky s posunom a po-
sledna rovnica (5) model zahfiiajici kombinaciu posunu a éasového trendu.

S vyuzitim metédy Monte Carlo skonstruovali Dickey a Fuller tabulky kri-
tickych hodn6t rozdelenia t-Statistiky v zavislosti od poétu pozorovani pre kazdi
z regresii (3), (4) a (5) osobitne, priGom kritické hodnoty zodpovedajiice jednot-
livym rovniciam oznatili 7,7, a 7, [4] a tie si v absolutnej hodnote podstatne
vysSie ako zodpovedajuce kritické hodnoty Studentovho t-rozdelenia.

Nedostatkom spominaného DF testu je predpoklad, Ze &, méa charakter biele-
ho Sumu, a teda nezohl'adfiuje moZnost’ autokorelacie v &,. V pripade existencie

autokorelacie viak odhady parametrov rovnic (3), (4) a (5) ziskané metédou
najmensich §tvorcov nie st efektivne.

Rozsireny Dickeyho-Fullerov test

Z uvedeného je zrejmé, Ze spominany DF test jednotkového korefia mozno
pouZit’ za predpokladu, Ze analyzovany ¢asovy rad ma charakter procesu AR(1).
Ak je Sasovy rad korelovany pri vys$ich oneskoreniach, je poruSeny predpoklad,
Ze proces &, je procesom bieleho Sumu. RieSenim tejto situdcie je pouZitie rozsi-
reného DF testu, tzv. ADF (dugmented Dickey-Fuller) testu, ktory moZno pouZit’
aj v pripade rovnic vys§ieho radu. Nech je dany proces AR(p):

V=Pt @y thy ot -2V 1-p+2 O Viprt TPV ip HE

pri¢om sa po uprave dostane
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p D P
AV, =@y + 8y, + D BAY, e kde B =) 4 ad= (Z ¢,j—1
i=2 j=i =1

Pred aplikdciou ADF testu je dolezité Specifikovat, i zahrnut’ do testovaného
modelu posun, ¢asovy trend, oboje, alebo ani jedno. V tejto stivislosti mozno
opét’ vo vSeobecnosti uvazovat’ o troch modeloch:

p
Ay, =6y, + Z BAY, 1 + & (6)
i=2
P
Ay, =@y +0y,, + Z BAY, i +&, (7
i=2
P
Ay, =@ +6y, ., + ot + ZﬁiAyt—H»l TE (8)

i=2

V pripade vztahov (6) — (8) je predmetom zaujmu opat’ parameter &. Test
jednotkového koretia spociva, podobne ako v predo$lom pripade, v testovani
hypotézy H;:56 =0, oproti alternativnej hypotéze H,:6 <0, priCom sa

pouzivaju rovnakeé kritické hodnoty 7,7, a 7, v zavislosti od typu rovnice.

O tom, ¢i testovana rovnica ma jednotkovy koreii a ¢i do nej zahrnat” posun
¢, , pripadne Casovy trend ¢, alebo obidva tieto ¢leny, je mozné rozhodnit’ na

zaklade Statistickych testov. W. Enders v [6] uvadza postup na testovanie exis-
tencie jednotkového koreria, ak proces generovania udajov nie je znamy, a po-
drobne sa venuje i problematike uréenia poftu oneskorenych diferencii, ktoré
maju vystupovat’ v analyzovanej rovnici.®

Nedostatkom DF testov je predpoklad, ze chyby st Statisticky nezavislé
a maju konstantny rozptyl.” To znamena, Ze pri pouZiti tychto testov je potrebné
uistit’ sa, ze chyby st vzdjomne nekorelované a maju konstantny rozptyl. P. Phil-
lips a P. Perron (pozri napr. [2; 6]) sa zasluzili o zovSeobecnenie DF testu
v zmysle miernejSich predpokladov tykajicich sa rozdelenia chyb. Pouzili §tan-
dardny DF test s neparametricky upravenymi testovacimi kritériami.

8V programovom baliku Eviews 5.1, ktory budeme pouZfvat na analyzu, sa tento problém
rie$i moZnost'ou automatickej vol'by poétu oneskorenych diferencii na baze niektorého z informad-
nych kritérii. NajbeZnej$ie pouZivanymi sG Akaikovo informacné kritérium (AIC) a Schwartzovo
kritérium (SC), priCom treba zddraznit, Ze prednost’ sa ddva modelu s najniZ$ou hodnotou kon-
krétneho kritéria.

® Daldf problém spotiva v tom, e DF test uvaZuje s existenciou len jedného jednotkového
koretia. D. Dickey a S. Pantula (bliZSie pozri [6]) navrhli jednoduché roz3irenie zékladnej procedi-
ry, pri podozreni na existenciu viac ako jedného jednotkového koretia. Podstatou ich pristupu je
aplikécia DF testov na postupné diferencie radu y,.
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Phillipsov-Perronov test

Podobne ako DF testy i Phillipsove-Perronove (PP) testy st zaloZené na troch
modeloch:

Y =¢1y1—1 tu, 9
V= tdyg ty, (10)
Yy =¢0+¢1y,_1+¢2(t—T/2)+u1 (11)

kde T je pocet pozorovani, strednd hodnota u, je sice rovna nule, avak poZia-
davka nekorelovanosti a homoskedasticity chyb u, splnen4 byt nemusi.'” Dal§i

rozdiel je v tom, Ze model (11) obsahuje centrovana ¢asovu premenni.
Kritické hodnoty pre PP testy za predpokladu platnosti nulovej hypotézy, ze
udaje s generované na zaklade vztahu y, =y, +u, su rovnaké ako pre DF

testy. Na otestovanie hypotézy, Ze ¢ =1, mozno v pripade rovnic (9), (10) a (11)
pouzit’ DF tabulky s hlavickou 7,7, a 7.

Dalsie testy na otestovanie hypotézy ohPadom existencie jednotkového kore-
fia mozno néjst’ napriklad v [2; 6]. Vol'ba najvhodnejSieho testu je v praxi znaéne
obtazna, ked’Ze skutony proces generovania Gdajov nie je nikdy znamy. Z
hladiska istoty je vhodné pouzitie obidvoch typov testov jednotkového koreda.
Ak obidva vedu k rovnakému vysledku, prijaté zavery si déveryhodnejsie [6].

V tabulke 1 sl uvedené vysledky z testovania stacionarity vSetkych ¢asovych
radov vyuzitych pri analyze vyvoja vymenného kurzu.

Tabulka l
Testovanie stacionarity
Staciondrne Nestaciondrne I(1) Nestaciondrne 1(2)
HDP (podla PP testu) HDP (podla ADF testu)
M2 (podl'a PP testu) M2HDP (podl'a PP testu) M2HDP (podla ADF testu)
BRM3 BRIBOR M3 | BRER EURIBOR MR (EUM3)
DR devizové rezervy NBS
v eurdch
SCEC
(rozdiel CPI SR a HCPI EU)
OB ¢&isty export OBHDP OBHDP (podla ADF testu)
(podl'a PP testu)
PI priame investfcie PIHDP
(zPB)

Pozndmka: BRER - rozdiel medzi BRIBOR M3 a EURIBOR M3; HDP — podiel daného ukazovatel'a na HDP.

107 tohto ddvodu sme na oznadenie chyb pri popise tohto testu nepouzili &,, ale u,.
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2.2. Analyza vyvoja vymenného kurzu na zéklade vybranych variantov
jednorovnicovych ekonometrickych modelov

V suvislosti s testovanim stacionarity, resp. nestacionarity premennych je
zname, Ze pouZitie premennych, ktoré su nestacionarne (1. j. maju charakter napr.
I(1)) v regresnej rovnici méze viest' k tzv. falosnej regresii v tom zmysle, Ze
bezné testy vyznamnosti maji tendenciu potvrdit’ vzt'ah medzi tymito premen-
nymi, hoci takyto vztah v skutoénosti neexistuje.

Situdciu, ked’ premenné st nestaciondrne, mozno sice riesit’ tak, Ze ich pred
zahrnutim do regresnej rovnice v zavislosti od radu integracie prislusny pocet
krat diferencujeme, diferencovanie v§ak méze mat’ za nésledok stratu informécie
o dlhodobom vzt'ahu medzi tymito premennymi. V tejto stivislosti vznika otazka,
¢i existuju situdcie, ked’ mozno pouzit' v regresnej rovnici premenné, ktoré nie
st stacionarne. Takato moznost’ existuje, a to ked’ linedrna kombinacia tychto
premennych je stacionarna; v takomto pripade hovorime, Ze premenné st ko-
integrované.’

Na zéklade splnenia vlastnosti stacionarity, resp. nestacionarity casovych
radov uvedenych v tabulke 1, sme analyzovali najprv relacie pre nestacionarne
¢asové rady, pretoze ¢asovy rad vymenného kurzu SKK/EUR (skeu) je nestacio-
narny. Pozornost’ sme ststredili na vplyv devizovych rezerv (ked’ze NBS vyka-
zuje devizové rezervy v usd, Casovy rad dr bol prepolitany na eurd) a dalSie
kombindcie s Casovymi radmi m2hdp, scec a obhdp. Podielové veliCiny vyjadru-
ju urita kvalitativnu stranku relacie M2 a HDP, resp. OB a HDP a, ¢o je pre
prezentovant analyzu vyznamné, vytvorené Gasové rady maji charakter (1).

MODEL I

skeu, =45,32103 — 0,4448994r, +0,489276ar (1)
(0,0000)  (0,0000) (0,0093)
R*=0,816785 D-W =1,755413

Statistické testy spliiajii kritéria (pod odhadmi parametrov st uvedené hodno-
ty p-value). Ekonomicka relacia rast devizovych rezerv mé za nasledok rast hod-
noty meny, a teda pokles vymenného kurzu (znamienko (-)). Ked’ze v modeli
existuje autokorelacia, odstranili sme ju vyuzZitim modelu AR(1) Boxovej-
-Jenkinsovej ARIMA metodologie.

" Kointegrdcia medzi premennymi v modeloch I — IV(modely I a III pred odstr4nenim auto-
korelécie) bola potvrdend, pokusili sme sa takisto odhadnit’ modely ECM (Error Correction
Model), avak ich vypovedacia schopnost, ako aj ekonomicka interpreticia sa javili ako zna¢ne
problematické.
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MODEL II
skeu, =33,54924 —0,370679dr, +4,596126m2hdp, _,
(0,0000)  (0,0000) (0,0003)

R? =0,854657  D-W =1,817102

Statistické testy spliiajii kritéria. Ekonomicku relaciu pomer m2hdp mozZno
charakterizovat’ aj ako podiel M2 na vytvorenej jednotke HDP; v podstate je to
urdité kritérium vyvoja inflacie. Cim vyssia je hodnota M2 na jednotku HDP,
tym vy3Sie je mnoZstvo penazi v obehu, dochddza teda k znehodnocovaniu meny
a k rastu vymenného kurzu (znamienko (+)). Vplyv tejto veliginy sa prejavuje po
troch Stvrtrokoch.

MODEL III
skeu, = 46,32421-0,513651dr,_, —0,123258scec,
(0,0000) (0,0000) (0,01119)

R* =0,833887 D-W =1,37928 pren=2T7;k=2;00=0,05 d; =1,24 d, =1,56

Statistické testy viac-menej splifiaji kritéria."> Ekonomické relacia velicina
scec definuje rozdiel medzi CPI prezentovanom v slovenskej ekonomike a HICP
v eurozdne, to znamend v podstate rozdiel medzi inflaciami. ZbliZovanie ceno-
vych indexov, resp. miery inflacie podporuje zhodnocovanie meny, dochadza
teda k poklesu vymenného kurzu (znamienko (-)).

MODEL IV
skeu, = 44,12846 —0,378012dr, —0,0916060bhdp, , +0,512834ar(1)
1(0,0000) (0,0004) (0,0496) (0,0234)

R? =0,837495  D-W =1,900198

Statistické testy spliiaji kritéria. Ekonomicka relécia velicina obhdp popisuje
pomer Eistého exportu na jednotku HDP. Napriek tomu, Ze hodnota &istého ex-
portu je eSte stale zdporna, dochadza k zlepSovaniu hodnoty &istého exportu,
ateda aj pomerovej veli¢iny. ZlepSovanie tejto veliiny vedie k rastu hodnoty
meny, znamienko vplyvu pre vyvoj kurzu je zaporné. V modeli sme odstranili
autokorelaciu pomocou AR(1).

12 Vypogitana hodnota D-W lez{ vnutri intervalu definovaného v tabul’kach, t. j. o pritomnosti,
resp. nepritomnosti autorkorelacie nevieme rozhodnit’; z tohto dévodu sme nekorelovanost’ rezidui
testovali prostrednictvom Ljungovej-Boxovej Q-Statistiky, homoskedasticitu pomocou testu Lag-
rangeovych multiplik4torov a normalitu na zéklade Jarqueho-Berovej $tatistiky, pri¢om sa potvrdi-
la nekorelovanost’, homoskedasticita i normalita rezdiui.
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Dalej sme analyzovali nasledovné modely bez ohl’adu testovania stacionarity,
mozno povedat’, klasickym ekonometrickym pristupom.

MODEL V
skeu, = 35,9419 - 0,252998brer,_, —0,020946 pihdp, , +0,954597ar(1)
(0,0031) (0,0918) (0,0747) (0,0000)

R2=0,845495 D-W =1,48055 pren=26;k=3,0=0,05 d, =114 d, =1,65
L U

MODEL VI
skeu, = ~10,13531-0,239557brer,_, —0,025925 pihdp, ; —0,1407scec,_, +0,993355ar(1)
(0,9834) (0,0725) (0,0198) (0,0302) (0,0000)

R* =0,877068  D-W =1,783910

MODEL VII
skeu, = —0,240566brer,_; —0,025897 pihdp, | —0,140377scec,_; +0,991829ar(1)
(0,0523) (0,0160) (0,0220) (0,0000)

R = 0,877064  D-W =1,779027

MODEL VIII
skeu, = 49,83666 —0,027915hdp, — 0,009169 pi, +0,495885ar(1)
(0,0000)  (0,0000) (0,0259) (0,0447)

R2=0,792666 D-Ww =1,312854 n=27;k=3;a=0,05 d, =1,16 d, =1,65

MODEL IX
skeu, = 40,73457 —0,471046dr,_, +0,007866m2,_,
(0,0000) (0,0000) (0,0270)

R*=0,887212  D-W =1,762816

Pri odhade parametrov jednorovnicovych ekonometrickych modelov, kde
sme pouzili staciondrne aj nestacionarne ¢asové rady, sa zachovali znamienka,
a tak, ak abstrahujeme od modernych pristupov odhadu parametrov zaloZenych
na stacionarite &asovych radov, uvedené modely spliiaju nielen tatistické testy,
ale aj ekonomicku interpretaciu. Vynimkou je model VI, v ktorom sa po odstra-
neni konStanty c ziskali tieZ akceptovatelné Statistické hodnoty testov, ako aj
ekonomicka interpretacia, aviak v tomto modeli je na hodnotenie pritomnosti
autokorelacie vyuzitie D-W testu problematické.
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Napriek skeptickému néazoru niektorych ekondémov, 7e vyvoj vymenného
kurzu je problematické analyzovat’, prezentované vysledky poskytuju jasné rela-
cie medzi vymennym kurzom ako vysvetlovanou premennou a zvolenymi vy-
svetlujliicimi premennymi.

Pravda, vyvoj kurzu v malej a otvorenej ekonomike je vePmi citliva veli¢ina
na Sokové vykyvy makroukazovatelov svetovej ekonomiky, ako aj domace poli-
tické ,,neekonomické* zasahy do jej ekonomického vyvoja, avSak jasne stanove-
né ciele (vstup do EMU), ktorych vysledkom je stabilny ekonomicky vyvoj, by
sa mali premietnut’ aj do stabilného vyvoja meny.

Zaver

V do6sledku poklesu vymenného kurzu pod hranicu 37 SKK/EUR (niektori
ekonémovia ho nazvali historickym minimom, no na grafe 1 vidno, Ze to nebolo
historické minimum, pokial’ za predchodcu EUR berieme XEU) NBS zvysila
zakladnt trokovi sadzbu k 1. 3. 2006 na hodnotu 3,5 %. V obdobi 1. 3. 2005 —
28. 2. 2006 bola tato hodnota 3,0 %, t. j. zakladna Grokova sadzba sa zvy3ila
occa 16,7 %. Tento krok sa zatial’ prejavil k 6. 3. 2006 v raste BRIBOR M3 na
hodnotu 3,525 % (ako priemer bid a offer), pri¢om priemerna hodnota BRIBOR
M3 za februar 2006 bola 3,2 %. Rast BRIBOR M3 predstavoval teda cca 10,16 %.
Pohyb kurzu v obdobi od 3. 3. 2006 (36,948 SKK/EUR) do 7. 3. 2006 vratane
(37,178 SKK/EUR) bol iba cca 0,62 %, &o zatial’ vyrazne nezohladiiuje zme-
nu zékladnej Grokovej sadzby. Bude zaujimavé monitorovat® d’al$i vyvoj kurzu
vzhl'adom na vykonani zmenu trokovych mier.

Ako sme uZ spomenuli, zvySenie tirokovych mier na domacej scéne znamena
rast Uspor a pokles investovania, t. j. Gtlm vyroby, narast nevyuZitych vol'nych
prostriedkov v domacej mene, pokles hodnoty meny, rast vymenného kurzu. Na
medzinarodnej scéne to vSak znamena zvySenie zaujmu zahraniénych investorov
o vstup do ekonomiky, ¢o vyvolava prilev kapitalu, rast devizovych rezerv, a te-
da rast hodnoty meny a pokles vymenného kurzu. V ramci prilevu zahrani¢ného
kapitalu hrozi vS§ak aj nebezpecenstvo prilevu §pekulacného kapitalu, o by pre
nasu ekonomiku mohlo v budicnosti znamenat’ vysoké straty. A prave to bol
jeden z argumentov, pre¢o Narodna banka Slovenska systematicky potlacala rast

“hodnoty slovenskej koruny, no nie prostrednictvom trokovych mier, ale inter-
venciami. Treba poznamenat’, Ze sila vplyvu pohybu trokovej miery na hodnotu
meny je zavisla od relacie domaca — svetova Grokova miera; zatial’ je domaca
urokova miera vysSia ako svetova, resp. urokova miera v eurozone, preto nepred-
pokladame silnj’1 vplyv nérastu zakladnej urokovej sadzby NBS na hodnotu slo-
venskej koruny.
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Dosiahnuté ekonomické vysledky (napr. rast HDP prekrocil ocakavania NBS)
a uvedené analyzy poukazuji na redlnost’ a opodstatnenost’ zhodnocovania slo-
venskej koruny. Niektori ekondmovia konstatuji, Ze ekonomika pracuje blizko
svojho optima a menova politika uz nema priestor na to, aby efektivne podporila
domécich vyrobcov. Spevnenie kurzu by teda nemalo ohrozit’ sucasny trend
vyvoja hospodarstva, ked’ze ide aj o zhodnocovanie kapitalu investovaného za-
hraniénymi investormi.

Co sa tyka vstupu slovenskej meny do ERM II, zd4 sa, e hodnota centralnej
parity by mohla byt nizSia, pretoZe také silné znehodnotenie koruny po roku
1998, ktoré bolo vyvolané zmenou rezimu vymenného kurzu, by uz nemalo na-
stat’. Mozno bol vstup do ERM II prili§ skory a ked’ze vstup do EMU sa planuje
od 1. 1.2009, stacilo do ERM 1II vsthpit’ az k 1. 1. 2007. Dvojro¢né povinné
obdobie existencie v ERM II by bolo splnené a centralna parita mohla mat’ niz-
Siu hodnotu.

V povinnom fluktua¢nom pasme vsak existuje dostatoény priestor na zhod-
nocovanie koruny a v pripade dosiahnutia spodnej hranice by slovenska ekono-
mika vstapila do EMU veelku dobrym zhodnotenim hmotného a nehmotného ma-
jetku. A to by mal byt’ spolu so splnenim maastrichtskych kritérii jeden z naSich
prioritnych cielov. Pri zachovani poklesu kurzu od maja 1999 (45,9271 SKK/
EUR) do februara 2006 (37,404 SKK/EUR) o 18,56 %, t. j. za 80 mesiacov, by
kurz mohol za zvy$nych 34 mesiacov (do januara 2009) dosiahnut’ hodnotu
34,454 SKK/EUR.
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