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Rovnovazny realny vymenny kurz slovenskej koruny’

Juraj ZEMAN*

Equilibrium Real Exchange Rate for the Slovak Koruna

Abstract

In this paper a PPI based real effective equilibrium exchange rate for the
Slovak koruna is estimated using BEER method. This method rests upon finding
a long-term relationship between a real exchange rate and other appropriately
chosen economic fundamentals. Such exchange rate is called a behavioural
equilibrium exchange rate (BEER). Knowledge of equilibrium exchange rate
shed light on current standing of the Slovak koruna vis-a-vis other currencies
which helps the central bank in forming appropriate monetary policies. More-
over, given that observed relationship between equilibrium exchange rate and
other fundamentals will be preserved, BEER method allows estimating its future
path. This can be used in determining the value of a central parity of the Slovak
koruna vis-a-vis euro when Slovakia enters ERM I1.
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Uvod

Realny vymenny kurz spéja koncept nominalneho kurzu upraveného o ceno-
vé hladiny prislusnych krajin. Ak sa cenové hladiny meraji cenami vyrobcov,
potom redlny vymenny kurz je indikatorom medzinarodnej kokurencieschopnosti.
Aj po vstupe krajiny do eurdpskej menovej unie (EMU) si Slovensko zachova svoj
realny vymenny kurz s ostatnymi krajinami eurozdny, avsak pripadné odchylky
aktudlneho kurzu od rovnovéazneho sa budii moct’ korigovat’ len pomocou zmien
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v cenach, ked’ze nominalny kurz bude pevne zafixovany na euro. Uréenie cen-
tralnej parity koruny voci euru bude mat’ teda podstatny vplyv na makroekono-
mickt situdciu krajiny. Riziko nespravnej fixacie koruny moze byt zmiernené
pruznost'ou cien. Ak by sme napriklad vstapili do EMU s nadhodnotenou koru-
nou, v pripade vel'mi pruznych cien by sa tieto ceny rychlo a bezbolestne zniZili
oproti eur6pskym, ¢im by sa nerovnovéaha odstranila.

Z reélnej ekonomiky vSak vieme, Ze predpoklad perfektne pruznych cien je
dost’ nerealisticky. Nespravne urCenie parity v pripade obmedzene pruzaych,
alebo dokonca nepruznych cien by mohlo mat’ d’alekosiahle nasledky na makro-
ekonomicki rovnovéhu. V tejto suvislosti rozozndvame dva scenére.

Ak by sme vstlpili do eurozény s podhodnotenym kurzom, tak rovnovaha by
sa dosiahla rychlej$im zvySovanim cien, t. j. vy$Sou inflaciou u nas v porovnani
s priemerom eurozény. Jedno z rizik vy$Sej inflacie je, Ze generuje neistotu v si-
vislosti s inflaénymi ofakavaniami do budicnosti.

Nadhodnoteny vymenny kurz predstavuje ovela nebezpecnejsie riziko. Do-
siahnutie rovnovahy v pripade nadhodnoteného kurzu vyZaduje niz$iu mieru in-
flacie vocli priemeru eurozény. Ak by samotna miera inflacie v eurozéne bola
nizka, tak korekcia redlneho kurzu by mohla znamenat’ deflaciu v nasSej ekono-
mike, a teda riziko zniZovania produkcie a zvySovania nezamestnanosti.

1. Model

Teoretické odvodenie BEER modelu podrobne popisali P. B. Clark a R. McDo-
nald [1]. Model BEER pozostava z rovnice popisujicej rovnovazny realny vy-
menny kurz pomocou ekonomickych fundamentov, ktoré maji trvaly vplyv na
hodnotu kurzu z dlhodobého a strednodobého hl'adiska. Pri odvodeni modelu sa
vychadza z rovnice nekrytej Girokovej parity

E, s, —s, =—(, =i )+0, 1)

kde
s — logaritmus nominalneho vymenného kurzu definovaného po&tom jednotiek za-
hrani¢nej meny pripadajtcich na 1 Sk (ndrast s znamen4 posilnenie koruny),
— nominalna Grokové miera,
* _ hodnota danej veli¢iny v zahranici,

-~

o —rizikova prémia domécej meny,
E - operator ofakdvania.

Ak od oboch stran rovnice (1) odpoéitame rozdiel ofakavanej inflacie doma
a v zahrani¢i, dostaneme rovnicu nekrytej urokovej parity v redlnom tvare
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q, :Ez 941 +(rt _—rt.)"'o-t (2)

kde
q — logaritmus redlneho vymenného kurzu (g = s + p — p*),
r — reélna irokové miera, ktora je rozdielom nomindlnej irokovej miery a oakévane;j
miery inflacie r=i-E, 7, .

Rovnica (2) je na praktické ucely nepouzitel'nd, pretoze oakavana hodnota
reélneho vymenného kurzu je nepozorovatel'na veli¢ina.
Predpokladajme, Ze E, g,,, je rovna dlhodobému rovnovdzZnemu redlnemu

vymennému kurzu g, ktory je ureny pomocou dlhodobych ekonomickych fun-
damentov (fund,, fund,,...)

(7=E, 9111 :ﬁl 'ﬁ'mdtrl + ﬂz -fund,,2+... :ﬁ '(ﬁ’mdc)‘ 3)

kde
B=(B;, By, , fund, =(fund,,, , fund, ,, ,.....)

Spojenim (2) a (3) dostavame vyslednii rovnicu BEER modelu
q, =B-(fund,) +(r, =1r,) =0, @

V tejto rovnici maji redlny Grokovy diferencial a rizikova prémia jednotkové
koeficienty. Je to dosledok predpokladu, ze ocakavana strednd hodnota kurzu sa
rovna jeho dlhodobej rovnovaznej hodnote. Ak vsak tento predpoklad zmiernime
a nahradime ho predpokladom, Ze tieto dve veli¢iny st proporcionalne, potom
vysledna rovnica pre BEER bude mat’ tvar

q, =B-(fund)) + 2, (r, -1, )= A, 0, (6)

Hodnoty koeficientov £ a A rovnice (6) treba odhadnit’ pomocou vhodnej
ekonometrickej metédy. MnoZina fundamentov nie je presne vymedzena teore-
tickym modelom. Vyber fundamentov, ktorym sa budeme podrobne zaoberat’
v nasledujicom odseku, je ovplyvneny empirickymi skiisenostami predchadza-
jucich autorov, pristupnost'ou dat a interpretovatel'nost'ou ziskanych vysledkov.

Z rovnice (6) je tiez vidno, ze BEER je definovany pomocou aktualnych hod-
not vysvetlujicich fundamentov, ktoré vSak vo vSeobecnosti nemusia byt
v rovnovaznom stave. Preto aj BEER vykazuje vysoka mieru variability.

Ak v rovnici (6) pouzijeme namiesto aktualnych hodnét fundamentov ich
rovnovazne (vyhladené) hodnoty, dostaneme trendovu zlozku rovnovazneho
vymenného kurzu nazyvani PEER (permanentny rovnovazny realny vymenny
kurz).



1038

Vyber fundamentov a konStrukcia ¢asovych radov

Na vypoéet vysvetlujicich fundamentov sme pouzili Stvrtroéné Casové rady
od roku 1993:1 do 2003:3 z IFS databadzy Medzinarodného menového fondu.

V d’alSej casti popiSeme konStrukciu pouzitych fundamentov a pripojime gra-
fy znazorfiujuce priebeh tychto fundamentov spolu s ich prefiltrovanymi hodno-
tami, pricom na vyhl'adenie sme pouzili HP filter.

o Efektivny redlny vymenny kurz — q
Nominalny vymenny kurz medzi doméacou a zahrani¢nou menou (S) je defi-
novany ako podet jednotiek zahrani¢nej meny pripadajici na jednu jednotku
domacej meny, t. j.
# jednotiek zahranicne j meny
1Sk

S =

Ked'ze vySe 60 % zahrani¢ného obchodu SR pripadé na dva §taty — Nemecko
(39 %) a Ceski republiku (24 %), rozhodli sme sa, Ze pouzijeme nominalny efek-
tivny vymenny kurz —E? vzhPadom na tieto dve krajiny, definovany ako geomet-
ricky priemer nominalnych vymennych kurzov s vdhami wy = 0.6 (Nemecko)

awcg = 0.4 (CR).
S 7 (S N )WN (S CR )WCR

Realny efektivny vymenny kurz (ktory je objektom zaujmu tohto prispevku)
zohladiiuje rézne cenové hladiny doma — P a v zahrani¢i — P’ definujeme

ejP

- P
=87 —— — x100
(P )™ (Peg )"
Cenova hladina je definovana indexom cien priemyselnych vyrobcov — PPI,
pretoze takto definovany realny kurz najlepSie vystihuje cenovii konkurencie-
schopnost’ nasho exportu. Pri vypotoch pouZivame prirodzeny logaritmus o7

£ 9: qzln(Qef)

07 =8

Grafl
Reilny efektivny vymenny kurz
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Graf2
Nominalny efektivny vymenny kurz a podiel cenovych hladin vyrobcov doma a v zahrani¢i
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Reéalny kurz (gq) aprecioval v sledovanom obdobi zhruba o 22 % pri stcasnej
19 %-nej depreciacii nominalneho kurzu (s), ¢o znamena, Ze apreciacia realneho
kurzu prebiehala cez infla¢ny kanal. Pomer cenovych hladin doma a v zahrani¢i
vyjadrenych pomocou PPI vzrastol o viac nez 40 %.

¢ Diferencidl produktivity prdace — pro, int

Utinok diferencialu produktivity prace na realny vymenny kurz je popisany
znamym Balassovym-Samuelsonovym efektom, podla ktorého vyssie prirastky
produktivity v obchodovate'nom sektore v danej krajine maju za nasledok apre-
ciaciu meny prislusnej krajiny. V literature sa pouZivaji dva vyrazy vyjadrujice
rozdielne trendy v produktivitach.

Prvy (priamy) vyraz — INT je definovany ako relativny cenovy diferencial
medzi neobchodovate'nym a obchodovate'nym sektorom doma a v zahranici.

CPI
PPI
crr " (cpr, )"
PPI; PPl
Vo vypoétoch pouzivame prirodzeny logaritmus, t. j. int = In(INT)

Druhy (nepriamy) vyraz — PRO je definovany ako relativny diferencil cel-
kovej produktivity doma a v zahranici

INT = x100

(HDPIJ

PRO= WEMI —x100 pro = In(PRO)
HDPI, \ " ( HDPI, \ "
EMI, EMI,

kde

HDPI — index hrubého domaceho produktu,
EMI — index zamestnanosti v danej krajine.

Bazicky rok pre vSetky indexy je rok 1995.
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Graf3
Velidiny pro a int
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Vidime, Ze obe veli¢iny merajice Balassov-Samuelsonov efekt rastli po&as
celého obdobia, ¢o znamena, Ze produktivita u nas rastla rychlejsie ako v zahra-
nici, od roku 1998 hlavne v obchodovatel'nom sektore.

o Cisté zahraniéné aktiva — nfa

Rast Cistych zahraniénych aktiv ma za nasledok zhodnocovanie domécej me-
ny. PouZitd premenna nfu je vyjadrena ako percentualny podiel &istych zahranié-

nych aktiv k $tvrtroénému HDP. Cisté zahraniéné aktiva rastli v priemere podas
celého obdobia.

o Viddna spotreba — gov

Veli¢ina GOV, ktoré popisuje v nasom modeli vplyv vladnej spotreby na re-
alny vymenny kurz, je definovana ako relativny podiel koneénej spotreby verej-
nej spravy na HDP doma a v zahraniéi.

(GOVJ

HDP

V= ™~ = x100 gov = In(GOY)
Gov,, GOV ¢y
HDP, HDP,

Vplyv tejto veli¢iny na redlny vymenny kury nie je jednoznaény, pretoZe na
jednej strane sa zvySovanie vladnych vydavkov v dlhodobej$om horizonte preja-
vi znizenim Eistych zahraniénych aktiv (zvySenim zadlZenosti), ¢o nasledne spo-
sobuje znehodnocovanie doméacej meny.

Na druhej strane, vyssie vladne vydavky, v ktorych je vo vdcsej miere zasta-

peny neobchodovatelny tovar, zvySuji jeho cenu, ¢o vedie k zhodnocovaniu
domacej meny.
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Graf 4

Velifiny nfa a gov
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Velidina gov stagnovala do roku 1998, ¢o indikuje, ze vladna spotreba doma
sa vyvijala podobne ako v zahrani¢i. Restriktivne opatrenia slovenskej vlady im-
plementované v roku 1998 spdsobili pokles veli¢iny gov.

e Urokovy diferencidl — ib

Ak pouzijeme vzt'ah nekrytej urokovej parity, v ktorej vystupuji redlne veli-
¢iny (vymenny kurz a urokova miera), kladny Grokovy diferencial posobi apre-
ciatne na domacu menu. Veli¢ina ib je rozdielom medzi domacou realnou ro-
kovou mierou a aritmetickym priemerom realnych Grokovych mier zahrani¢nych
krajin.

Realna trokova miera je vypoéitana ako rozdiel nominalnej Grokovej miery
(reprezentovanej BRIBOR-om, PRIBOR-om a EURIBOR-om) a priemernej mie-
ry inflacie spotrebitel'skych cien za posledné Styri Stvrtroky (predpokladame teda
adaptivne inflaéné oCakavania).

Graf 5

Diferencial realnej irokovej miery

20
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Od roku 1993 do roku 1998 diferencial redlnej Girokovej miery rastol vd’aka
zniZujucej sa inflacii a zvySujlcej sa redlnej Grokovej miery u nas. Tento trend
kulminoval v roku 1998, ked’ bol tento diferencial najvyssi hlavne kvoli extrém-
ne vysokej nominalnej Grokovej miere (25 %). Odvtedy urokovy diferencial kle-
sa vd’aka klesajiicej nomindlnej trokovej miere a zvySujlcej sa miere inflacie,
spdsobenej hlavne administrativnymi opatreniami (uvolnenie regulovanych cien
a danové apravy).

2. Ekonometricka metodolégia

Na néjdenie dlhodobého vzt'ahu medzi realnym efektivinym vymennym kurzom
a ostatnymi vysvetlujiicimi fundamentmi pouzijeme metddu kointegracie. T4 vy-
Zaduje, aby vSetky stochastické premenné vystupujice v kointegracnej rovnici
mali rovnaky rad integracie. Stacionaritu ¢asovych radov sme testovali pomocou
ADF (Augmented Dickey-Fuller) testu. Vysledky testu st zhrnuté v tabul’ke 1.

H, : ¢asovy rad ma jednotkovy koren
1 % kriticka hodnota: 3.6
10 % kritickd hodnota: —2.6

Tabulkal

Test stacionarity
Casovy rad q pro int gov nfa ib
t-§tatistika -1.18 -0.97 -1.44 -1.29 -1.73 -1.91
pravdepodobnost’ 0.67 0.75 0.56 0.63 0.41 0.32

Pramer: Vlastné vypocty.

Vidime, ze Hy nie je moZné zamietnut’ ani na 10 %-nej hladine vyznamnosti.
Teda vietky Casové rady sii nestacionarne aspoil prvého radu. Pouzitim toho is-
tého testu na prvé diferencie uvedenych ¢asovych radov sme zistili, Ze vSetky st
prave prvého radu — I(1). Na zaklade testu stacionarity moZeme teraz pristipit’
k testovaniu existencie dlhodobého vztahu medzi vymennym kurzom a vysvet-
ujacimi fundamentmi; pouZijeme na to Johansenovu metodolégiu zabudovani
v programovom softvéri Eviews.

Pri vybere vhodného modelu, t. j. pri rozhodnuti, ktoré vysvetlujice funda-
menty zahrn(t’ do modelu, sme sa riadili nasledovnou stratégiou:

e zahrnit’ do modelu o mozZno najvicsi pocet nezavislych vysvetlujucich
‘premenn}'lch (to znamen4, nezahrnut’ siéasne napriklad veli¢iny pro a int, ktoré
st zrejme zavislé);

e urdit’ optimalnu dizku lagov v pouzitej VAR metéde (Schwartz Information
Criterion a Akaike Information Criterion);
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e zistit’ existenciu kointegracného vzt'ahu na urcitej hladine vyznamnosti;

o vylacit tie premenné, ktorych koeficienty nie st Statisticky vyznamné;

e otestovat’ normalitu rezidudlov (Jarque-Bera statistics);

e otestovat’ autokorelaciu rezidualov (LM Test statistic),

e porovnat sulad znamienok koeficientov model s ekonomickou tedriou.

Na hladine vyznamnosti o = 1 %’ sme kointegraény vzt'ah, v ktorom vietky
koeficienty st signifikantné, ich znamienka st v zhode s teoretickymi ocakéava-
niami’ a rezidualy s normalne rozdelené a navzajom nekorelované,’ zazname-
nali v nasledujtcich troch pripadoch:

Model 1: g=f, (pro, ib); Model 2: g=f, (int,gov, ib);Model 3: g= f, (int,nfa, ib)

3. Analyza vysledkov

Model 1 q _beerl =0.74 pro + 0.005ib + 1.2

Z tejto rovnice vidime, Ze relativny narast produktivity v domacej ekonomike
oproti zahrani¢iu méa za nasledok zhodnocovanie domacej meny; 1 %-ny narast
diferencidlu produktivity (t. j. veli¢iny PRO) zhodnoti redlny vymenny kurz
00.74 %. Ak to prepocitame na realisticky scenar, ze napriklad produktivita
vzrastie na Slovensku o 4 %, v Cesku 0 3 % a v Nemecku o 2 %, tak relny kurz
koruny sa zhodnoti 0 1.2 %. Velkost koeficientu realneho Grokového diferencia-
lu znamenad, ze ak redlny rok na Slovensku vzrastie o 1 % oproti zahrani¢iu, tak
realny vymenny kurz sa zhodnoti o 0.5 %.

Graf 6

Vychylky redlneho kurzu od dihodobej rovnovaZnej hodnoty (kladné vychylky predstavuji
nadhodnotenii menu)
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2 Pozri tabulku 1 v prilohe. * Pozri tabulky 2, 3, 4 v prilohe. * Pozri tabulku 5 v prilohe.
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Model 2 q _beer2 =0.51int—1.2gov+0.01ib + 7.8

Z tejto rovnice vidime, Ze nérast podielu domacich cien neobchodovatelnych
tovarov k obchodovatel'nym relativne k zahrani€iu ma za néasledok apreciaciu
realneho vymenného kurzu; 1 %-ny nérast veli¢iny INT zhodnoti realny kurz
0 0.5 %. Ak napriklad priemernd inflacia spotrebitelskych cien, resp. cien vy-
robcov bude na Slovensku 5 %, resp. 4 %, v Cesku 3 %, resp. 2 % a v Nemecku
2 %, resp. 2 %, tak realny kurz sa zhodnoti 0 0.3 %.

ZvySovanie vladnych vydavkov relativne k zahraniiu ma depreciaény efekt;
1 %-ny néarast veli¢iny GOV oslabi redlny kurz o 1.2 %. Ked’ze na Slovensku sa
ofakéva razantnejSie zniZovanie deficitu verejnych financii (a teda aj zniZovanie
vladnych vydavkov) oproti zahrani¢iu, tento kanal by mal pdsobit’ na korunu
apreciane; 0.5 %-né zniZenie vladnych vydavkov v beznych cenach na Slovensku
av Cesku aich nezmenen troveii v Nemecku by mali za nasledok 0.4 %-nu
apreciaciu ralneho kurzu koruny; 1 %-ny nérast diferencialu redlnej trokovej
miery zhodnoti redlny vymenny kurz koruny o 1 %.

Graf7
Vyehylky redlneho kurzu od dlhodobej rovnoviznej hodnoty (kladné vychylky predstavuji

nadhodnoteni menu)
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Model 3 q _beer3 =0.63int +0.08nfa+0.007ib +1.7

Z tejto rovnice vidime, Ze narast podielu doméacich cien neobchodovatelnych
tovarov k obchodovatenym relativne k zahrani€iu ma za nasledok apreciaciu
redlneho vymenného kurzu; 1 %-ny narast veli¢iny INT zhodnoti redlny kurz

0 0.6 %. Ak napriklad priemerna inflacia spotrebitel'skych cien, resp. cien vyrob-
" cov bude na Slovensku 5 %, resp. 4 %, v Cesku 3 %, resp. 2 % a v Nemecku
2 %, resp. 2 %, tak realny kurz sa zhodnoti 0 0.4 %; 1 %-ny narast podielu Cis-
tych zahraniénych aktiv na Stvrtroénom HDP (cca 12 mld Sk) zhodnocuje redlny
kurz 0 0.08 %. Ich 4 %-ny narast (cca 50 mld Sk) bude mat’ 0.35 %-ny apreciacny
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uc¢inok; 1%-ny nérast diferencidlu realnej trokovej miery zhodnoti redlny vy-
menny kurz koruny o 0.7 %.

Graf 8
Vychylky redlneho kurzu od dlhodobej rovnovaznej hodnoty (kladné vychylky predstavuji

nadhodnoten menu).
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Vidime, ze grafy vychyliek aktualneho kurzu od rovnovézneho s pre vSetky
tri modely vel'mi podobné. Kurz osciloval okolo rovnovéaznej hodnoty, s vynim-
kou rokov 1997 — 1998, ked’ bol zna¢ne nadhodnoteny v désledku udrziavania
nominalneho kurzu na nadhodnotenej Grovni. Po zmene kurzového rezimu z fix-
ného na plavajuci na konci roka 1998 nomindlny a s nim aj realny kurz prudko
klesali a odzrkadl'ovali fakt, ze ekonomika sa nachadzala v zna¢nej nerovnova-
he. Stabiliza¢né opatrenia implementované novou vladou sa prejavili aj v po-
stupnom posiliiovani kurzu, ktory sa v roku 2000 opat’ priblizil k rovnovazne;j
trovni. Nadhodnotena troveii realneho kurzu v roku 2003 je spdsobend vyso-
kym inflaénym diferencialom.’ Vysoka inflicia v domacej ekonomike je zapri-
¢inend v prevaznej miere administrativnymi opatreniami.

Graf 9

RovnovaZny realny kurz ziskany spriemerovanim vysledkov troch pouZitych modelov
(pIna tiara) a aktudlny redlny kurz (preruovana ¢iara)
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3 Nadhodnotenie aktudlneho redlneho vymenného kurzu vzhPadom na PP/ Manufacturing
v roku 2003 vychddza, ak pouZijeme ten isty model, podstatne niZSie, priblizne 1 %.
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Definujme Q_PEER ako priemer rovnovaznych kurzov ziskanych z predcha-
dzajtcich troch modelov; Q_PEER aprecioval podas celého pozorovaného obdo-
bia 1993 — 2003 o 21 %, o predstavuje 1.9 %-ni priemernti roéni apreciaciu.

4. Prognéza vyvoja rovnovazneho realneho vymenného kurzu

Modely skonStruované v predchadzajiicom odseku méZeme pouzit’ na hruby
odhad budticeho vyvoja rovnovazneho redlneho vymenného kurzu za predpokladu,
ze odhadneme vyvoj fundamentov za prislusné obdobie. My sme zvolili obdobie
do roku 2007, pretoZe v tomto roku oCakdvame vstup SR do mechanizmu ERM II.

Udaje za SR sme ziskali z dktualizovaného menového programu NBS na rok
2004 az Konvergencného programu Slovenska na roky 2004 — 2010, za CR
z Rozpoctového vihladu 2003 — 2006 MF CR a za Nemecko z Eurobarometra.

V tabulke 2 st uvedené priemerné rocné hodnoty veli¢in za obdobie od roku
2004 do roku 2007, ktoré sme vypodcitali ako priemery prognézovanych hodnét
na jednotlivé roky.

Tabulka 2
Prognézované priemerné rasty za obdobie 2004 — 2007 (v %)
Slovensko Nemecko Cesko

Rast produktivity 4 2 3
Inflacia CPI 3.6 1.5 3.3
Inflacia PPI 1.8 1 1.5
Rast spotreby vlady k HDP (v s. ¢.) -2 -1 -2
Rast trokového diferencidlu 1.7
Prilev CZA 4 %-ny narast, t. j. cca 50 mld Sk ro&ne

Pramer: Vlastné vypolty.

Podl'a prognézovanych hodnét fundamentov vidime, Zze vSetky fundamenty
vo vSetkych modeloch budu pdsobit’ apreciacne.

V modeli 1 je to vyssi rast produktivity na Slovensku oproti zahraniciu, ako aj
kladny diferencial realneho uroku. Model 1 predpoveda 2 %-nf ro¢nt aprecidciu.

V modeli 2 je to rychlejsi rast cien neobchodovatelnych vyrobkov k obcho-
dovatelnym vyrobkom na Slovensku oproti zahraniéiu, kladny Grokovy diferen-
cidl, ako aj razantnejSie zniZovanie vladnych vydavkov na Slovensku oproti za-
hrani¢iu. Model 2 predpoveda 2.7 %-ni ro¢ni apreciaciu.

V modeli 3 spolu so spominanymi fundamentmi pdsobi apreciaéne aj prilev
Cistych zahrani¢nych aktiv, spdsobeny hlavne prilevom priamych zahrani¢nych
investicii. Model 3 predpoveda 1.9 %-nt roén apreciaciu.

Ak spriemerujeme vysledky vSetkych troch modelov, tak na obdobie 2004 —
2007 dostavame 2.2 %-nu priemernt ronll mieru aprecidcie rovnovazneho real-
neho vymenného kurzu koruny.
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Graf 10

Prognéza vyvoja rovnovaZneho efektivneho reidlneho vymenného kurzu (Q = 100 v roku 1995)
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Vzhladom na prognézované hodnoty PPI €ast’ tohto zhodnocovania sa usku-
tocni cez inflaény kanal (0.6 %), zvySok, t. j. 1.6 % pripadne na priemerné ro¢né
zhodnotenie rovnovazneho nominéalneho efektivneho vymenného kurzu.

Zaver

Na ur¢enie strednodobého vyhl'adu rovnovazneho realneho efektivneho kurzu
slovenskej koruny na baze PPI sme pouZili behaviordlnu metédu (BEER) spoci-
vajicu v ndjdeni dlhodobého vzt'ahu medzi realnym vymennym kurzom a ostat-
nymi vhodne zvolenymi ekonomickymi veli¢inami. Pouzitim vhodnych ekono-
metrickych metdd sme vyselektovali tri modely.

V prvom modeli je redlny vymenny kurz determinovany dvoma ekonomic-
kymi veli¢inami, a to diferencidlom produktivity prace a trokovym diferencialom.
Narast oboch tychto veli¢in pdsobi na realny kurz apreciaéne. Ked’Ze v strednodo-
bom horizonte sa o¢akava, Ze oba diferencialy buda kladné, tak rovnovazny efek-
tivny redlny vymenny kurz koruny by mal apreciovat’, a to v priemere 2 % rocne.

Vysvetlujucimi veli¢inami v druhom modeli su: diferencial podielu cien ne-
obchodovatelnych tovarov k obchodovatelnym, diferencial vladnych vydavkov
a urokovy diferencial.

Predpoklad4 sa, Ze ceny neobchodovatenych tovarov budi na Slovensku
v porovnani so zahrani¢im rast’ rychlejSie, ako sa budu ceny obchodovatelnych
tovarov zvySovat, ¢o ma za nasledok zhodnocovanie koruny.

ZvySovanie vladnych vydavkov relativne k zahrani¢iu ma v tomto modeli
depreciaény efekt, pretoze zvySenie viadnych vydavkov ma za nésledok vacsie
zadlZzovanie, a teda vacSiu neistotu v schopnosti Statu tento dlh splacat’. Pretoze
na Slovensku sa ofakdva razantnejSie zniZzovanie deficitu verejnych financii,
ateda aj zniZovanie vladnych vydavkov oproti zahrani¢iu, tento kanal by mal
tieZ posobit’ apreciacne.
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Aj druhy model predpoveda zhodnotenie rovnovaZneho efektivneho redlneho
vymenného kurzu koruny na baze PPI v priemere asi 2.7 % roéne.

V tretom modeli je popri uz zmienenom diferenciali podielu cien neobchodo-
vatel'nych tovarov k obchodovate'nym tovarom a trokovom diferenciali d’alSou
vysvetlujicou veli¢inoun podiel Eistych zahraniénych aktiv na HDP. Ten sa bude,
hlavne v ddsledku priamych zahraniénych investicii, zvySovat’, a teda vSetky
tri fundamenty budd pdsobit’ apreciaéne. Model predpovedd 1.9 %-nii roéni
apreciaciu.
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Priloha
Tabulka l
Statisticka vyznamnost’ kointegracie
Model 1 Model 2 Model 3
Ho:r Max-Eig. 1 %-n4 krit. Max-Eig. 1 %-n4 krit. Max-Eig. 1 %-né krit.
Statistika hodnota §tatistika hodnota Statistika hodnota
0 29.6 25.5 47.0 32.2 39.7 322
1 13.5 18.6 16.6 25.5 9.8 25.5

Hy : pocet kointegra¢nych rovnic je najviac .

Z tabul’ky 1 je vidiet, Ze Maximum-Eigenvalue test indikuje prave jednu ko-
integrani rovnicu na 1 %-nej hladine vyznamnosti pre kazdy model.

V tabulkach 2, 3, a4 st zobrazené koeficienty kointegraénych rovnic spolu
s ich §tandardnymi odchylkami pre kazdy model.




1049

Tabulka 2
Vector Error Correction Estimates
Date: 01/21/04 Time: 10:00
Sample (adjusted): 1993:4; 2003:3
Included observations: 40 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
Cointegrating Eq: CointEql
Q(-1) 1.000000
PRO(-1) -0.740057
(0.08326)
[-8.88872]
IB(-1) -0.005184
(0.00097)
[-5.33041]
C —-1.202995
Error Correction: D(Q) D(PRO) D(IB)
CointEql -0.304206 0.019313 77.46725
(0.13009) (0.06757) (17.3422)
[-2.33842] [0.28582] [4.46698]
Tabulka3
Vector Error Correction Estimates
Date: 01/20/04 Time: 14:27
Sample (adjusted): 1993:4; 2003:3
Included observations: 40 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
Cointegrating Eq: CointEql
Q1) 1.000000
INT(-1) -0.514628
(0.24412)
[-2.10810]
GOV(-1) 1.195207
(0.19438)
[6.14873]
IB(-1) -0.011444
(0.00122)
[-9.35311]
(& —7.843507
Error Correction: D(Q) D(INT) D(GOV) D(IB)
CointEql -0.269425 -0.059064 -0.682532 30.77940
(0.06975) (0.04713) (0.27748) (12.8453)
[-3.86250] [-1.25323] [-2.45973] [2.39616]
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Tabulka 4
Vector Error Correction Estimates
Date: 01/20/04 Time: 14:27
Sample (adjusted): 1993:4; 2003:3
Included observations: 40 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
Cointegrating Eq: CointEql
Q1) 1.000000
INT(-1) -0.627630
(0.24596)
[2.55174]
NFA(-1) -0.076788
(0.01975)
[-3.88755]
IB(-1) -0.006924
(0.00095)
[-7.32025]
C —-1.705608
Error Correction: D(Q) D(INT) D(NFA) D(IB)
CointEql -0.409640 —-0.145613 -0.325653 71.09811
(0.12435) (0.07755) (0.67900) (19.5035)
[-3.29435] [-1.87777] [-0.47961] [3.64540]

Diagnostika rezidudlov

V tabulke 5 st hodnoty prislusnych $tatistik v prvom stipci a p-hodnoty (prav-
depodobnosti) v druhom.
H, : rezidualy nie st korelované pre lagradu 2 (h=1 a 4).
Hp : rezidualy s normalne rozdelené.

Tabufka5
Model 1 Model 2 Model 3
LM(1) 4.7 0.85 24.1 0.09 14.9 0.53
LM(4) 8.2 0.52 15.8 0.46 10.8 0.82
NM 73 0.30 10.9 0.2t 12.8 0.12

Z tabulky 5 je vidiet, Ze na 5 %-nej hladine vyznamnosti neméze byt za-
mietnuta hypotéza (t. j. je prijatd hypotéza), Ze rezidualy nie st korelované. Po-

vzili sme LM test pre lag radu 1 a 4.

Takisto nemdze byt zamietnutd hypotéza, Ze rezidualy st normalne rozdele-
né. Pouzili sme Jarque-Bera test (NM Statistika).




