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Monetarny model vymenného kurzu slovenskej koruny’

Jesiis CRESPO-CUARESMA*— Jarko FIDRMUC** — Ronald MacDONALD***

Monetary Model of Exchange Rate of the Slovak Koruna

Abstract

We discuss the exchange rate determinants of the Slovak currency in the fra-
mework of panel data estimations for six Central and Eastern European countries
(Czech Republic, Hungary, Poland, Romania, Slovakia and Slovenia). We estimate
monetary exchange rate model with several panel cointegration methods, which
reflects that the exchange rates and economic fundamentals (differential industrial
growth and interest rate differential to the euro area) are found to be non-statio-
nary. Our results show that the monetary model is able to convincingly explain the
long-run exchange rate relationships. Finally, the long-run monetary relationship
is used to compute monetary equilibrium exchange rates for the Slovak koruna.
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Uvod

Modelovanie ekonomického vyvoja v krajinich strednej a vychodnej Eurépy
je Casto st'aZené nedostupnostou potrebnych tdajov. PouZitie modernych metéd
empirického vyskumu, napriklad analyzy ¢asovych radov, je obmedzené tym, Ze
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¢asové rady sd dostupné len za relativne kritke obdobie. Preto v naSom prispev-
ku pouZivame alternativny pristup k modelovaniu vymenného kurzu slovenskej
koruny voci euru. Na odhady vymenného kurzu porovnidvame met6dy analyzy
panelovych datovych siborov, ktoré obsahuji déta nielen za Slovensko, ale aj za
relativne porovnatel'né krajiny strednej a vychodnej Eurépy (SVE): Ceska repub-
lika, Mad’arsko, Pol'sko, Rumunsko, Slovensko a Slovinsko. Podobné $tudie pre
vyspelé krajiny [8] ukazujd, Ze aplikicia panelovych modelov zlepSuje kvalitu
odhadov.

Cielom prispevku je poskytnit’ ekonometricki analyzu vymennych kurzov
v krajinach SVE, a zvl4st na Slovensku. Zdkladntu verziu monetdrneho modelu vy-
mennych kurzov sme rozsirili na tucely zachytenia Balassovho-Samuelsonovho
efektu, ktory vo vSeobecnosti hrd vyznamnu dlohu v krajindch SVE [23]. Tym
nesie tento model urcité znaky behaviordlneho modelu vymennych kurzov, ktory
sa Casto pouziva pre krajiny SVE. Testy na pritomnost jednotkového korera
v panelovych détach ukazuji, Ze analyzované Casové rady nie su staciondrne.
Preto porovnavame rézne odhady panelovej kointegrécie, ktoré ukazuju, Ze roz-
Sireny monetarny model dobre vysvetl'uje trendy vo vyvoji nomindlnych vymen-
nych kurzov. V zdvere prace pouzivame odhadovany dlhodoby vztah na analyzu
rovnovazneho monetirneho vymenného kurzu slovenskej koruny voci euru.

1. Monetarny model vymenného kurzu

Monetarny model vymenného kurzu sa stal kI'i€ovym v literatire, ktord sa
zaoberd vymennymi kurzmi. Odhadnutel'nd redukovand forma je zvyc¢ajne odvo-
dend z predpokladanej funkcie dopytu po peniazoch v domécej a zahrani¢nej kra-
jine. Aj ked’ bol tento pristup kritizovany, rozhodli sme sa ho pouzit, pretoZe vedie
k redukovanej forme, ktord dostaneme aj pri pouZziti optimaliza¢ného rdmca [19].

Monetarny model sa obycajne prezentuje ako model, v ktorom st dve krajiny,
dve meny, dva dlhopisy (kde dlhopisy povazujeme za dokonalé substitiity), vSet-
ky tovary st obchodovatel'né a plati zakon jednej ceny. Dopyt po peniazoch je
zadany v Standardnom Caganovom, log-linedrnom tvare:

m. —p, = Byy, - Bi, (1)
m" = p; =By, - Bi, 1)

kde B,,p, >0, m” oznaduje dopyt po peniazoch, p predstavuje cenovi hladinu,

v je déchodok, i je trokova miera. Malé pismend oznacuji premenné, ktoré boli
transformované na prirodzené logaritmy (okrem turokovej miery), hviezdicka
oznacuje veli¢inu zahrani¢nej krajiny. Pre jednoduchost’ sme predpokladali, Ze
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prijmova elasticita £ a drokova semielasticita /3 st rovnaké pre vSetky krajiny.
Ak dodato¢ne predpokladdme, Ze rovnovdha na pefiaZnom trhu sa dosahuje
v kazdom ¢ase a v kazdej krajine

D N
m, =m

+ , =m

t

D* §* *
m, = m, =m,

potom, pouZitim tychto podmienok v (1) a vyjadrenim v relativnych cenéch,
dostdvame

p,—p, =m,—m, =By (y, = y,)+BiG, —i,) @)

V nasej prici zohladiiujeme, Ze vyvoj redlnych vymennych kurzov nie je
konzistentny s tedriou parity kipnej sily [7; 20].> DéleZitym vysvetlenim dlho-
dobych odchylok redlnych vymennych kurzov od parity kipnej sily je napriklad
redlna konvergencia, ktord sa zrkadli v Balassovom-Samuelsonovom efekte.
MacDonald a Wéjcik [23] ukdzali, Ze tento efekt je doleZity pri vysvetl'ovani
zotrvadnosti redlnych vymennych kurzov pre nové clenské Staty EU. Clements
a Frenkel [3] zahrnuli Balassov-Samuelsonov efekt do monetirneho modelu
prostrednictvom predpokladu, Ze celkové ceny v domdécej a zahrani¢nej krajine
st vaZzenym priemerom cien obchodovatel'nych a neobchodovatel'nych tovarov:

p, =ap] +1-a)p," 3)
p, =opl +(1-a)p" (3

kde p nad’alej oznacuje celkové ceny, ktoré zahrnuji obchodovatelné a neob-
chodovatelné zlozky, p” reprezentuje ceny obchodovatelnych tovarov, P je
cena neobchodovatel'nych tovarov a a oznacuje vdhu obchodovatel'nych tova-
rov v spotrebnom kosi (pre jednoduchost’ predpokladdme rovnaké vahy pre obi-
dve krajiny). Redlny vymenny kurz g je definovany s ohl'adom na celkové ceny
(teda CPI)

q’Es,—p,+p;k 4)

Podobne definujeme vztah na bdze cien obchodovatelnych tovarov (zakon
jednej ceny plati v obchodovate'nom sektore)

a =s,—-p, +p, (5)

2 o3 . z e s v 4 . . .
“ Roz8irenim monetiarneho modelu o d’alSie premenné nas pristup nesie znaky behaviordlnych
modelov vymennych kurzov [24].



918

PouZitim (3), (4) a (5§) dostdvame nasledujtci vyraz pre redlny vymenny kurz:
g, = a7 —a-a)|(p - p7)-(p! - pT") 6)

Dosadenim vyrazu (6) do (2) dostivame nasledujtcu rovnicu:
5, =m,=m =B, =)+ B G, i = A=a|(p!™ = pT )~ (p!™ = pT ) )

Ak fixujeme premenné dopytu po peniazoch, zvySenie domécej ponuky pe-
fazi vzhl'adom na zahrani¢ny ndprotivok sposobi proporciondlne znehodnotenie
meny. Zmeny dochodku alebo drokovych mier vplyvaji na vymenny kurz ne-
priamo, zmenami dopytu po peniazoch: zvySenie domécej produkcie oproti pro-
dukcii v zahrani¢nej krajine, ceteris paribus, spdsobi posilnenie meny. Na druhe;j
strane v8ak zvySenie domdcich drokovych mier oproti zahrani¢nym trokovym
mieram spOsobi oslabenie domdicej meny. Nakoniec vidime, Ze domaca mena sa
posiliiuje, ak ceny neobchodovatelnych tovarov rastd rychlejSie ako ceny ob-
chodovatelnych tovarov.

Vzhl'adom na to, Ze ceny obchodovatelnych a neobchodovatel'nych tovarov
sa musia odhadovat’ na zdklade ddajov, ktoré Casto nie su k dispozicii v zodpo-
vedajucej frekvencii (napriklad ako mesacné ddaje), v literatire sa pouZiva iden-
tifikdcia cien obchodovatel'nych tovarov s indexom vyrobnych cien. Potom sa da
vzt'ah (7) upravit’ na

S, =m, _’nt*_ﬂo(yt _yt*)'*"ﬂl(it _it*)_[(pt _ptT)_(pt* _ptT*)] ()

V empirickych aplikicidch sa vyraz p — p” pre jednotlivé krajiny zvycCajne
odhaduje podielom indexov spotrebnych a vyrobnych cien.

2. Popis dat

Hoci méame k dipozicii dita od janudra 1993 do decembra 2002, nasa analyza
sa sdstred'uje na obdobie september 1994 aZ marec 2002.°> To nim umoZiiuje
odhadniit’ monetarny model metédou panelovej kointegracie s rovnakou dizkou
vSetkych Casovych radov. Do nasho stboru sme zahrnuli uZ spominanych Sest’
krajin strednej a vychodnej Eurépy.

Na&S subor dit obsahuje nomindlny vymenny kurz (vyjadreny ako doméca
mena k euru), peiazni zdsobu (M2), priemyselni produkciu, drokovi mieru
vkladov a vyvoj spotrebitel'skych a vyrobnych cien. Podiel spotrebitel'skych

* Udaje za Slovensko st aktualizované do janudra 2004 na porovnanie vysledkov modelu s re-
alizovanymi hodnotami vymenného kurzu slovenskej koruny.
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a vyrobnych cien ukazuje Balassov-Samuelsonov efekt a pripadné d’alSie efekty
(vplyv deregulécii cien azmien spotrebnych dani a dane z pridanej hodnoty,
dopytové efekty). Vetky vysvetlujice premenné si definované ako odchylka od
zodpovedajicej hodnoty v eurozéne. VSetky premenné, okrem trokovej miery,
boli indexované na bazu 100 % v roku 1995, a zdrovein boli konvertované na
logaritmy. Déta pre stredoeurépske krajiny, pokial’ to bolo moZné, sme Cerpali
z publikdcii Medzindrodného menového fondu [14]. Tito databdzu sme doplnili
z publikdcii viedenského inStititu WIIW [30]. Casové rady pre vymenny kurz
pred zavedenim eura v rokoch 1993 az 1999 sme ziskali pouZitim tzv. syntetic-
kého eura, teda ECU, s vyli€enim mien tych krajin, ktoré euro nezaviedli (Dan-
sko, Svédsko a Velkd Britdnia).

Nominédlny vymenny kurz v krajinich SVE zaznamenal signifikantné fluktu-
dcie pocas celého skimaného obdobia, teda od roku 1994 do roku 2002. Vo vSe-
obecnosti mozno povedat’, Ze na zaciatku obdobia sa meny tychto krajin oslabo-
vali. Okolo roku 1998 pozorujeme v niektorych krajindch stabilizdciu nominél-
nych vymennych kurzov (s vynimkou Rumunska a Slovinska). Potom sa zacal
nominalny vymenny kurz v Ceskej republike (r. 2000), v Mad’arsku (r. 2001),
v Pol'sku (r. 2001) a na Slovensku (r. 2002) zhodnocovat’.

3. Testy na pritomnost’ jednotkového koreia v panelovych datach

Ked’Ze infldcia bola v krajindich SVE dlhodobo vysSia ako v eurozéne, oCaka-
vame, Ze vSetky nomindlne premenné budd mat’ trend. Podobny zaver oCaké-
vame aj pre priemyselnd produkciu, pretoZe drovei prijmov v krajinich SVE
konverguje k trovni v eurozéne. Standardné testy na pritomnost’ jednotkového
korena pre jednotlivé ¢asové rady potvrdzuju, Ze vicSina Casovych radov su I(1)
procesy. Ako je zndme, pridanie prierezovej dimenzie do testu na jednotkové
korene mdZe potencidlne zlepit’ kvalitu testov.* Dal3{m vyznamnym prispevkom
tychto testov je, Ze ich vysledok mdZe byt normalizovany na Statistiku, ktord ma
asymptoticky normélne rozdelenie.

Levin a Lin [17] vyznamne ovplyvnili tivahy o panelovych testoch na pritom-
nost’ jednotkového koreria pre panely pozostavajice z i = 1,..., N jednotiek (na-
priklad krajin), kde kazda jednotka obsahuje =1, ..., T pozorovani. Levin a Lin
navrhli panelovu verziu Dickeyho-Fullerovho testu (DF test). Zistilo sa vSak, Ze
asymptotickd strednd hodnota a variancia testovacej Statistiky sa liSia pre rdzne

.....

muldcie na vypocet kritickych hodnot, ktoré tplne koreSponduji s analyzovanym

4 Prehl'ad panelovych testov na jednotkové korene poskytuji Kao a Chiang [15] a Banarjee [1].
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panelom. Toto bolo vyraznym obmedzenim v§eobecnych empirickych aplikacii.
Prave kvoli tymto nedostatkom Levin a kol. [18] navrhli novy test (LLC test),
ktory md asymptoticky normélne rozdelenie. Z Monte Carlo simulécii tieZ vy-
plyva, Ze LLC test je vhodny aj pre panely strednej velkosti (N medzi 10 a 250
jednotiek a 7'medzi 25 a 250 periédami), ¢o priblizne zodpovedd ndSmu panelu.

KedZe Levinov-Linov test je v§eobecny, stal sa ¢asto pouZivanym prostried-
kom na testovanie jednotkovych koreriov. Levin a Lin vSak pri teste predpokla-
daji homogénne autoregresné parametre anlyzovanych casovych radov, ktoré
popisuju rychlost’ konvergencie. Levin-Linov test ma z tohto dévodu tendenciu
zamietnut’ panelovy jednotkovy korefl. Problému homogenity sa venovali Im
a kol. [13], pricom navrhli heterogénny test na testovanie jednotkovych koreiiov
(IPS test), zaloZeny na jednotlivych ADF testoch. Navrhli priemernt ADF Statis-
tiku, ktora ma norméalne rozdelenie.

Nakoniec Hadri [9] zaviedol rozSirenie testu podla Kwiatkowského a kol.
[16] na testy pre rdzne definované panelové dita (PKPSS test). Tento test je za-
loZeny na nulovej hypotéze stacionarity ¢asového radu. Rovnako ako pri pred-
chédzajucich testoch, aj panelova verzia KPSS testu sa méZe normovat’ na nor-
mdlne rozdelenie.

Tabulka 1
Testy na pritomnost’ jednotkového korena v obdobi 1994:9 - 2002:3
Vymenny kurz | Ponuka penazi Priemyselnd Urokové miery Pomer cien
produkcia (CPI k PPI)
IPS test -0.928 -7.092"" -0.116 -0.131 0.608
IPS™ test 0.595 -1.535 -0.367 -5.252"™" -1.506"
LLC test -2.512™ -7.516™ -0.189 0.361 -0.625
LLC™ test -3.187™ -3.360™" -0.354 —2.742™ -0.153
PKPSS test 14.301™ 18.513™ 10.361™ 8.413™ 14.509™"
PKPSS™ test 15.136™ 16.720™ 13.243™ 5372 6.207""

Pozndmka: TD oznatuje zahrnutie umelych &asovych premennych, IPS test s 2 lagmi (zaloZeny na maximél-
nom pocte lagov vyplyvajtici zo Schwartzového informaéného kritéria pre jednotlivé testy); PKPSS so 6 lagmi,
*[¥¥[*¥* oznaCuji 10/5/1 %-ni hladinu vyznamnosti.

Vo vSeobecnosti nase testy na pritomnost’ jednotkovych koretiov v panelo-
vych datach potvrdzujd, Ze premenné obsahujui jednotkovy koreti (tab. 1). Pane-
lové verzia KPSS je moZno v tomto pripade najvyraznejsia, ked’Ze test zamieta
nulovi hypotézu stacionarity pre vymenné kurzy, ponuku perazi, redlnu priemy-
selnd vyrobu, drokovd mieru a pomér CPI (Current Prices Index) a PP1 (Power
Prices Index). Podobny vysledok sme dosiahli pouZitim IPS testu, aj ked’ tento test
ukazal, Ze ponuka penlazi je staciondrna, ak umelé casové premenné nie si v teste
zahrnuté. PouZitie tychto premennych sa vSak v naSom pripade ukazuje ako do-
lezité kvoli viacerym vyznamnym udalostiam, ako napriklad ruskd kriza. Hoci
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LLC test zamieta hypotézu o jednotkovych korefloch pre vymenné kurzy a M2,
ako sme uZ ukéazali, predpoklad homogénnosti tohto testu znamend, Ze jeho vlast-
nosti pri malom rozsahu vyberu nie sd také presvedCivé ako pri ostatnych tes-
toch. Z vysledkov testov tak vyvodzujeme, Ze naSe panelové premenné su I(1).

4. Odhad monetarneho modelu v dlhodobom horizonte

Odhady réznych modelov vymenného kurzu boli silne ovplyvnené zistenim,
7e veobecne pouZzivané empirické modely kurzov neposkytuji dobré predpove-
de pre ¢asové horizonty do jedného roka. Meese a Rogoff [25] ukdzali, Ze Struk-
tirne modely nie st vo vSeobecnosti schopné poskytnit’ lepSiu predpoved’ ako
jednoduché Statistické metédy — napriklad ndhodnd prechddzka (random walk).
Hoci d’aldi vyskum priniesol niekolko lepSich vysledkov [21; 22], vSeobecne
prijimanym zdverom je, Ze (nomindlny) vymenny kurz nemoZno v krdtkodobom
horizonte dobre modelovat’. NavySe, testy parity kipnej sily poukézali na znacné
pochybnosti aj o spravani redlneho vymenného kurzu [29]. Nové moZnosti sa
objavili v 90. rokoch v sivislosti s pouZitim testov jednotkovych korefiov a koin-
tegracie v panelovych détach. Testy parity kipnej sily pre rézne panelové dita
patria k najvyuZivanej$im aplikdcidm tychto metéd. Husted a MacDonald [12]
a Groen [8] ukdzali, Ze monetdrny model vykazuje pre panelové déta rozvinu-
tych krajin dobré Statistické vlastnosti.

Ako sme uviedli v ¢asti 2, rovnicu (8) moZno vyjadrit’ v tvare vhodnom na
ekonometrické modelovanie ako

S, =M; +0, +l//(m,.t —m,*)-é‘(yit - y,*)+77(i,., _i;*)“”(Pn —p;k)+ g, 19)

kde m, y a i boli definované ako ponuka peilazi, dochodok a tirokovd miera. Ce-
nové indexy, p, st definované ako rozdiel medzi CPI a PPI a ¢ je ndhodné chyba.
Rozne Specifikacie modelu zahriaji fixné a/alebo ¢asové efekty (oznacené ako
M, resp. 0), alebo spoloéni konstantu. Oc¢akdvame, Ze koeficient ponuky pefiazi,
¥, bude blizky jednej, tito podmienku vSak do modelu explicitne nezahfiiame.

V predchédzajicej Casti sme ukazali, Ze vymenny kurz a premenné na pravej
strane rovnice st I(1). Monetdrny model d’alej naznacuje, Ze tieto premenné by
mali byt kointegrované. Preto na odhadnutie dlhodobého kointegrujiceho vzta-
hu medzi tymito premennymi uvazujeme viacero pristupov.

Kao a Chiang [15] ukazali, Ze odhad metédou najmensich Stvorcov (OLS) pre
panelové dita ma asymptoticky normdlne rozdelenie, ale stile je asymptoticky
vychyleny. Hoci navrhli sposob, ako toto vychylenie odstranit’, zistilo sa, Ze t4-
to korekcia pri stiboroch s malym poétom pozorovani nedosahuje vel'mi dobré
vysledky.
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Pedroni [26; 27] navrhol plne modifikovany odhad OLS (fully modfied OLS,
FMOLS), kym Kao a Chiang [15] odporticali dynamicky OLS (DOLS). Pedro-
niho FMOLS pouZiva neparametrické o€istenie autokoreldcie premennych. Po-
dobne DOLS vyuZiva budice a minulé hodnoty diferencovanych vysvetl'ujicich
premennych ako d’alSie regresory, ktoré zohl'adnuji kratkodobtd dynamiku. Kao
a Chiang ukdzali, Ze oba odhady maji rovnaké asymptotické vlastnosti, hoci
v empirickych analyzach sa spravaji rozdielne. V kone¢nom sibore FMOLS
nezlepSuje vlastnosti jednoduchého OLS odhadu. Ako alternativu k predchidza-
jicim metédam Pesaran a kol. [28] navrhli PMGE (pooled mean group estima-
tor). Vyhoda PMGE je v tom, Ze pri odhadovani zohl'adiiuje aj plne kratkodobu
dynamiku, ktord OLS, FMOLS a DOLS dostato¢ne nezachycuju.

Vysledky jednotlivych odhadov monetiarneho modelu vymenného kurzu so
zahrnutim a bez zahrnutia individudlnych efektov a umelych ¢asovych premen-
nych si uvedené v tabulke 2. NavySe prezentujeme $pecifikdciu DOLS, ktord
modeluje koreldciu rezidui medzi krajinami (seemingly unrelated regression —
SUR). NaSe vysledky ukazujui, Ze zdkladné vlastnosti monetarneho modelu (zna-
mienko a interval hodndt) sid vel'mi robustné vzhl'adom na metédu odhadu. Vset-
ky premenné maji spravne znamienka a sd vysoko signifikantné. Vysledky pri
pouZiti panelovych metdd si omnoho lepSie ako odhady pomocou Johanseno-
vych modelov pre jednotlivé krajiny.

Koeficient ponuky penazi je vo vSetkych Specifikicidch modelov blizky jed-
nej (s vynimkou odhadov realizovanych pouZitim PMGE a FMOLS), ¢o potvr-
dzuje predpoklad proporciondlneho vplyvu objemu penazi na nomindlny vy-
menny kurz. Takisto vplyv trokovej miery je odhadnuty na podobnej hodnote
v kazdej Specifikdcii modelu, ktord zodpoveda podobnym vysledkom pre krajiny
OECD [8]. Podrla $pecifikdcie DOLS-T zmena trokového diferencidlu o 1 per-
centny bod spdsobi zhodnotenie meny priblizne o 0,5 percentnych bodov. Mone-
tarna politika m4d teda celkovo silny vplyv na vyvoj nomindlnych vymennych
kurzov v krajinidch SVE.

Ako sme ocakdvali, koeficient pri redlnej priemyselnej produkcii ma zépor-
né znamienko. Hoci tento koeficient je vysoko signifikantny pri vSetkych Spe-
cifikdcidch, DOLS Specifikdcia so zahrnutim umelych ¢asovych premennych
ho redukuje na polovicu a pri oboch FMOLS $pecifikacidch je jeho hodnota
vel'mi mald. Celkovo sa teda ukazuje maly vplyv redlneho rastu na zhodnocova-
nie meny. Naopak, pri PMGE S$pecifikicii je koeficient priemyselnej produkcie
blizko —1.

Nakoniec vysledky v tabulke 2 ukazuji, Ze pomer spotrebnych a produke-

.....



Tabulka 2

Odhad monetiarneho modelu metédou panelovej kointegracie v obdobi 1994:9 — 2002:3

OLS FE FE-T FMOLS | FMOLS-T DOLS DOLS-T | DOLS-SUR | PMGE | PMGE-T
Objem pefiazi (M2) 0.815 0.817 0.874 0.459 0.975 0.860 0.886 0.844 0.567 0.300
(76.156) (80.021) (53.868) (22.273) (7.075) (72.910) (51.346) (116.189) (5.870) (1.780)
Priemyselnd produkcia -0.403 -0.477 -0.329 -0.010 -0.074 -0.388 ~0.250 -0.487 -1.106 -0.323
(-10.390) | (~11.364) (-6.888) | (-12.979) (~14.632) (-8.498) (—4.713) (-17.908) (-2.914) (-3.349)
Urokova miera 0.001 0.002 0.002 0.007 0.009 0.004 0.005 0.003 0.008 0.003
(4.252) (4.569) (5.316) (10.572) (14.534) (5.364) (6.068) (4.815) (2.609) (2.023)
Cenovy podiel -1.843 —1.408 -1.405 -0.534 -0.199 -1.555 -1.632 -1.392 ~1.049 -1.306
(-18.471) | (~15.870) | (=11.351) | (~13.500) (~8.480) (-16.870) | (~11.334) (-24.711) | (--2.3207) (-3.861)
Pocet pozorovani pre krajinu 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91
Celkovy pocet pozorovan{ 546 546 546 546 546 546 546 546 546 546
Stale fekty nie dno dno dno ano dno ano dno dno ano
Casové efekty nie nie dno nie dno nie dno nie nie dno
Tabulka 3
Panelovy kointegraény test rezidui v obdobi 1994:9 — 2002:3
OLS FE FE-T FMOLS FMOLS-T DOLS DOLS-T | DOLS-SUR | PMGE | PMGE-T
DF,~Tes! —2.890"" | -2.949"" | —2.261" 0.452 -3.093™ -3.682"" | -3.842"" -3.366™" -2.807""" 1.226
DF~Test -2.290™ -2.352"" | -1.616" 1.338 -2.506™" -3.128™" | -3.296"" ~2.795™" -2.202" 2.184
DF,’~Test -8.317" | 8391 | -7.1777" | -2.464 -8.459™" -9.569"" | -9.777"" | -9.080"" -8.129™" | -1.159
DF,’~Test -2.322" 23717 | -1.956" —-0.293 -2.535™" -2.866™" | -2.998"" —2.643™" -2.291" 0.143
Panel ADF-Test —-2.256" -2.254" -2.307" -1.072 -2.992™ 27377 | -3.045™" —2.451™" —-2.033" -0.679

Pozndmka: */*¥/¥** oznacuji vyznamnost' na 10/5/1 %-nej hladine vyznamnosti.
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Vzhladom na cenovy vyvoj na Slovensku dostaneme priemerné zhodnotenie
slovenskej meny o 2 % ro¢ne. Tento kumulovany efekt, ktory sa skladd z Balas-
sovho-Samuelsonovho efektu a z dalsich faktorov (napriklad dopytové efekty),
sa v poslednych rokoch znizil, alebo bol dokonca slabo negativny. Vplyv rela-
tivnych cien je teda konzistentny s dostupnymi hodnotami odhadu Balassovho-
-Samuelsonovho efektu v literatire [10].

Nakoniec testujeme, ¢i odhadnuté vztahy si skutocnymi kointegrujicimi
vektormi. Vysledky tychto testov st uvedené v tabulke 3. Kao a Chiang [15],
podobne ako Engel a Granger, navrhli niekol’ko testov zaloZenych na homogén-
nej verzii panelového Dickeyho-Fullerovho testu rezidui. Kaove testy panelovej
kointegrdcie si zaloZené na autoregresnom koeficiente (oznaenom ako DF),)
alebo na zodpovedajiicej ¢-§tatistike (DF,). Dalej bert do tvahy vztah endogén-
nosti medzi regresormi a reziduami [15]. Zodpovedajiice Statistiky autoregres-
nych koeficientov a -Statistika si oznacené ako DF,,* a DF,". Kao d’alej navrhol
panelovu verziu ADF-testu rezidui, ktory je opét’ upraveny pre mozny endogén-
ny vztah medzi regresormi a reziduami.

PouZité testy panelovej kointegricie vykazuji podobné vysledky.’ Na jednej
strane, panelovy test kointegracie pre DOLS, DOLS s umelymi ¢asovymi pre-
mennymi a DOLS so SUR chybami potvrdzuji stacionaritu rezidui. Je potrebné
pripomentit’, Ze tieto $pecifikdcie st blizsie k teoretickym predpokladom o koefi-
cientoch ako ostatné formuldcie. Na druhej strane, testy zamietaju kointegriciu
pre FMOLS a PMGE s umelymi ¢asovymi premennymi. Pre zostdvajlice Speci-
fikacie vysli rozne vysledky.

5. Analyza vymenného kurzu slovenskej koruny

V juni 2004 vstipili prvé tri krajiny SVE (Slovinsko, Esténsko a Litva) do
mechanizmu vymennych kurzov II (ERM II), &o je podmienkou zavedenia eura.®
Podobne aj slovenski predstavitelia ¢asto vyjadrili zaujem na relativne rychlej
menovej integracii do eurozény. Urcenie parity vymenného kurzu v ERM II
mdZe mat’ vyznamny dlhodoby vplyv na nové &lenské tity EU. Podhodnoteny
vymenny kurz mdzZe v ekonomike vyvolat’ infla¢né tlaky, ktoré mézu spomalit’
splnenie maastrichtského kritéria na mieru inflacie. Naopak, nadhodnoteny vy-
menny kurz by mal pravdepodobne $kodlivy vplyv na konkurencieschopnost’
a redlnu konvergenciu.

5 Pouzivame NPT 1.3 na panelové kointegratné testy [2], pricom berieme do tvahy mozné
chyby vyskytujice sa v tomto programe, na ktoré upozornili Hlouskova a Wagner [11].

® Maastrichtské kritérium na vymenny kurz stanovuje diZku zotrvania v ERM II najmenej na
dva roky.
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V tejto Casti pouzijeme dlhodoby vztah medzi vymennym kurzom, ponukou
peniazi a priemyselnou produkciou na analyzu vyvoja rovnovdzneho vymenného
kurzu slovenskej koruny.’

Tieto hodnoty chdpeme ako moznu droven vymen-ného kurzu. Zodpovedaju
aktudlnemu vyvoju ponuky pefiazi, redlnej priemyselnej produkcie a irokovému
diferencidlu medzi Slovenskom a Eurépskou dniou. Bertiic do dvahy, Ze sloven-
skd ekonomika sa pribliZuje k trovni krajin EU, zapo&itavame aj Balassov-Sa-
muelsonov efekt [23].

Na zdklade testov v predchadzajicej Casti, ktoré ukazuji lepSiu kvalitu odha-
dov metédou DOLS, prezentujeme odhady rovnovdZneho monetdrneho vymen-
ného kurzu podla Specifikdcie DOLS-T, ktord zahfiia aj umelé Casové premenné,
a preto by mala byt lepSia ako alternativne odhady.

Obrazok 1 ukazuje, Ze presnost’ odhadu pre slovenskd korunu je od roku 1998,
teda od prechodu na politiku plavajicich vymennych kurzov, vo vSeobecnosti
vel'mi dobrd. Trhovy vymenny kurz sa v tomto obdobi takmer vZdy pohyboval
v smere ur¢enom premennymi monetdrneho modelu. Poc¢as obdobia pldvajucich
vymennych kurzov bola odchylka predikovanych hodnét od trhovych hodndt
relativne mal4.

Obrdzok 1
Monetarny vymenny kurz slovenskej koruny
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7 Crespo a kol. [4] sa zaoberaju vysledkami pre d’alSie krajiny SVE.



926

Slovenskd republika vykazuje relativne nizky rozdiel medzi predikovanym
a trthovym vymennym kurzom, ktory bol v roku 2003 v priemere na trovni 4 %.
To znamend, Ze odchylka medzi rovnovaznym a trhovym kurzom slovenskej
koruny je podla naSich vysledkov — v porovnani s ostatnymi menami v krajindch
SVE - relativne nizka [4]. Koncom roka 2003 sa miera nadhodnotenia sloven-
skej meny d’alej zniZila na Statisticky nevyznamnu urover. Nizka miera odchyl-
ky kurzu slovenskej koruny od monetdrneho rovnovdzneho vymenného kurzu
je vhodnym vychodiskom pre d’al§iu menovi integraciu slovenskej ekonomiky
do eurozdny.

Zaver

V méji 2004 vstipila Slovenska republika a d’al§ich devit’ krajin do Eurdp-
skej tnie. Dal3im integraénym krokom tychto krajin méZe byt vstup do ERM II
a nasledne zavedenie eura.

Predchadzajice analyzy [5; 6] ukazali, Ze eurozénu a vybrané krajiny SVE
mozeme stile viac povazovat’ za optimalnu menovu oblast’. Napriek tomu mdze
byt vol'ba centrdlnej parity v ERMII a jej postavenia vzhladom na dlhodoby
rovnovazny vymenny kurz rozhodujicim faktorom pre hladky priebeh zavedenia
eura a ekonomicky vyvoj v nasledujicich rokoch.

PretoZe pre Slovenski republiku, podobne ako pre d’alSie krajiny SVE, nie st
k dispozicii dostato¢ne dlhé ¢asové rady, v tomto prispevku sme monetirny mo-
del vymenného kurzu slovenskej koruny odhadovali na zéklade panelovych od-
hadov. KedZe nomindlne vymenné kurzy, ako aj vysvetlujice premenné boli
nestaciondrne, pouzili sme viaceré metddy odhadu kointegricie pre panelové
data. Panelové odhady monetdrneho modelu vymenného kurzu poskytuji rela-
tivne dobré vysvetlenie vyvoja nomindlneho vymenného kurzu koruny po pre-
chode na plavajice kurzy, teda v obdobi od roku 1998 do sti¢asnosti.

Pocdas analyzovaného obdobia mdZeme nomindlny vymenny kurz popisat’
najmi pomocou trendu ponuky peilazi a redlnej priemyselnej produkcie. Rovna-
ko sme pozorovali vyznamny Balassov-Samuelsonov efekt (vratane dopytovych
efektov), ktorému mdZeme pripisat’ zhruba ro¢né zhodnotenie vymenného kurzu
slovenskej koruny v priemere o 2 % ro¢ne.

Nakoniec sme pouZitim monetarneho modelu vypocitali rovnovdZne vymen-
né kurzy slovenskej koruny na zédklade aktudlneho menového a redlneho vyvoja
~na Slovensku a v eurozéne. Vysledky poukazuji na to, Ze v roku 2003 bol vy-
menny kurz slovenskej koruny z pohl'adu monetdrneho modelu len slabo nad-
hodnoteny (asi 4 %). Toto mdzZe ulah¢it’ d’al§iu menovi integriciu slovenskej
ekonomiky do eurozdny.
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