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Uvod

V diplomovej praci sa snazime popisat’ vyvoj rovnovazneho redlneho vymenného kurzu
Slovenskej republiky merané¢ho cenami spotrebitel'ov. Takto zadefinovany by mal odrazat
ktpnu silu obyvatel'ov v domacej krajine v porovnani so zahrani¢im.

Kedze po vstupe SR do EMU bude nomindlny vymenny kurz pevne zafixovany na euro,
odchylky aktualneho redlneho vymenného kurzu od rovnovéazneho budu méct’ byt korigované
len zmenou cenovych hladin. Z tohto dovodu sa objavuje otdzka, aky by mal byt rovnovazny
vymenny kurz SKK voci EUR pri vstupe do menovej Unie.

Ak by sme do EMU vstupili s podhodnotenym vymennym kurzom, tak rovnovazny stav by
bolo mozné dosiahnut’ rychlejSim rastom cien doma ako v zahranic¢i. Znamenalo by to vacsiu
inflaciu v domécej krajine. Za predpokladu, ze by vysSia inflacia netrvala prili§ dlho, tak
prevzatie eura pri mierne podhodnotenom vymennom kurze nepredstavuje prili§ vel'ké riziko.
Opacny pripad nastava, ked’ do eurozony vstupime s nadhodnotenym vymennym kurzom.
Teraz je na dosiahnutie rovnovahy nutn¢, aby ceny v domacej krajine rastli pomalSie ako
v zahrani¢i. V pripade, ze v Europskej unii bude inflacia vel'mi nizka, pomaly narast cien na
Slovensku moze vyustit' do deflacie a s flou spojeného znizovania produkcie ¢i zvySovania
nezamestnanosti. Preto otdzka sprdvneho nastavenia parity slovenskej koruny voci euru

zohréava podstatnu tlohu.

Diplomova praca je rozdelena do Styroch kapitol. Prvé tri sluzia ako teoreticky podklad pre
Stvrtl, ktora by sme mohli oznacit’ praktickou ¢ast'ou tejto prace.

Prva kapitola podava stru¢né vysvetlenie zakladnych pojmov. Popisuje niektoré rozdiely
medzi stacionarnymi a nestacionarnymi ¢asovymi radmi.

V druhej kapitole sa sustredime hlavne na nestacionarne premenné a spdsob ich testovania.
Tretia kapitola je zamerana na popis kointegracie - ekonometrickej metddy, ktora sluzi ako
zakladny nastroj nie len v poslednej Casti tejto diplomovej prace, ale aj pri mnohych inych
ekonometrickych modeloch.

Stvrta - zavere¢na kapitola, vyuziva aplikovanie teoretickych poznatkov z predoslych Gasti na
modelovanie redlneho efektivneho vymenného kurzu SR. Pomocou vhodnych
makroekonomickych ukazovatel'ov podlozenych ekonomickou tedriou sa snazime najst
modely, ktoré vysvetl'uju spravanie sa vymenného kurzu. Poktsime sa zistit,, v ktorom obdobi
bol kurz nadhodnoteny a kedy podhodnoteny. Zaverecnu cast venujeme predikciam
a pokusime sa zodpovedat’ vyssie poloZzenu otazku rovnovazneho pomeru slovenskej koruny

voc¢i euru pri vstupe do EMU.



1. Zakladné vlastnosti casovych radov

1.1 Stacionarne ¢asové rady

Nech (£2,57,P) je lubovolny pravdepodobnostny priestor a nech T je podmnozina E'.
Nech X (t) je pre kazdé ¢teT nahodna veli¢ina definovana na pravdepodobnostnom
priestore (£2,5#,P). Potom mnozinu X :{X (t); teT } nahodnych premennych X (7)

nazyvame nahodny (stochasticky) proces.

Nahodny proces X = {X (t); teT } mozeme chapat’ aj ako funkciu dvoch premennych, teda
modzeme pisat: X = {X(t,a)); teT, we _Q}, pri¢om pre kazdé fixné teT je funkcia
X (#,w) néhodna premenna na (2,57, P).

Ak T obsahuje len kone¢ne alebo spocitatelne vela hodndt, tak hovorime o stochastickom

rocese s diskrétnym ¢asom, ktory sa v praxi zvykne oznacovat’ aj ako casovy rad.
9

Pre kazdé fixované we 2 sa funkcia X (t,a)) parametra ¢ nazyva trajektoria alebo

realizacia nahodného procesu.

Pre ndhodny proces {y,},., st definované zakladné Statistické charakteristiky ako funkcie

telT

premennej t €T :

1. Stredna hodnota Elyl=n teT
2. Variancia D[y,1=E[(y, -E(»,))’]
3. Kovariancia Cov(y,,¥,,) =E[(»,~E()) (v, ~E0.)) ]

Stochasticky proces {y,},., s konecnou strednou hodnotou a s kone¢nou varianciou sa

telT

nazyva stacionarny (slabo stacionarny), ak pre kazdé ¢t a ¢t —s plati:

1. E(y)=E(y.)=u
2. El(y,-w)1=El(y,, -n)’l=0; (Varty, 1= Varly, 1=0")
3. E[(y,— (. —=E[(y_, — )y, — )] =7, (Covly,.y, 1=Covly, .5, 1=7.)

kde u, o} avietky y, st konstanty.
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Vsimnime si, Ze stredna hodnota ani variancia slabo stacionarneho procesu nezavisia na case
t. Kovariancia, ktora sa zvykne oznaCovat aj ako kovariancna funkcia, zavisi len od

vzdialenosti argumentov.

Bielym Sumom budeme nazyvat’ stochasticky proces {g,} taky, Ze platia nasledovné
vztahy:
E(g)=0

o’ k=0 (1.1)
E(eg,e,,)=9 °
(&58.4) {o %0

Pre stacionarny casovy rad {y},_, s konStantnou strednou hodnotou E[(y,)]=u

a varianciou Var[(y,)] = O'i definujeme hodnotu autokovariancnej funkcie y, v bodek :

7 =El, — ), —)]=Cov(y,, ;) (1.2)

Nasledne mozeme zadefinovat’ autokorelacnu funkciu (ACF) v bode £ :

po =Lk (13)
Yo

Z predoslych dvoch vztahov vidno, Ze autokovariancnéd a autokorelacna funkcia st parne.
KedZze p,=1 a | pk| <1, tak korelogram, graf autokorelacnej funkcie, staci vykresl'ovat’ len
pre kladnu polos.

Vo vSeobecnosti tvar autokorelacnej funkcie slizi ako ndstroj pre vhodnu identifikaciu

modelu.
1.2 Integrované procesy

Stochasticky proces nazyvame integrovany radu d, (oznac. I(d)) ak jeho diferencovanim

radu d ziskame stacionarny rad.

Proces nahodnej prechadzky je proces tvaru

He=H  +& (1 4)
kde &, predstavuje biely Sum.
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Ak do predoslého vztahu priddme konStantu, dostaneme takzvany proces ndahodnej

prechadzky s linearnym deterministickym trendom — s driftom.
U =0+u  +& (1.5)

Poznédmky:
1. Vztah (1.4) predstavuje proces AR(1). Nie je vSak splnenda podmienka stacionarity,
ktora pre proces y, =@, y, , +¢&, ma tvar |gol| <lI.
2. Proces ndhodnej prechadzky definovany v (1.4) je integrovany radu 1; g, ~I(1),
pretoZe az po diferencovani ziskame stacionarny rad: Ay, = 1, — u, , = ¢, ~1(0)

3. Stacionarne stochastické procesy budeme oznacovat  1(0). Prikladom je: ¢, ~ I(O)

1.3 Vizualne porovnanie stacionarnych a nestacionarnych ¢asovych
radov

V dalsich castiach diplomovej prace sa budeme zaoberat’ nestacionarnymi casovymi
radmi. Ddlezitym faktorom bude urcit’ rad integracie dané¢ho Casového radu.

Najzékladnejie vizualne rozdiely' medzi stacionarnymi a nestacionarnymi ¢asovymi radmi
mozeme zhrnut’ do niekol’kych bodov. Stacionarny ¢asovy rad vo vSeobecnosti:
— V dlhodobom ¢asovom horizonte fluktuuje okolo svojej konStantnej strednej hodnoty
— Ma kone¢nt varianciu, ktora je ¢asovo invariantna

— Ma teoreticky korelogram, ktory klesa

Na druhej strane, pre nestacionarny ¢asovy rad plati:
— Z dlhodobého hl'adiska tu neexistuje stredna hodnota, ku ktorej by rad konvergoval
— Variancia je zavisla od Casu a rastie spolu s casom.

— Pre konec¢ny ¢asovy rad (vzorku) korelogram klesé vel'mi pomaly

Hoci korelogram je dobrym prostriedkom pre postidenie staciondrnosti modelu, niekedy moze
byt’ znacne nepresny.

Prakticka Cast’ diplomovej prace si bude vyzadovat Casové rady typu I(1). Skor nez s nimi
zatneme pracovat, bude treba overit, ¢i splhaju tito podmienku. Lep$ou alternativou ako

porovnavat’ korelogramy je pouzit’ Statisticky test, ktory si predstavime v d’alSej kapitole.

"'V prilohe &.1 uvadzame priklad grafického rozdielu medzi staciondrnym a nestacionarnym &asovym radom.



2. Testovanie procesov I(1)

V tejto kapitole popiSeme spdsob ako overit, ¢i je proces integrovany alebo staciondrny.
Zameriame sa hlavne na I(1) procesy, ktoré sa v literatire zvyknu oznacovat’ aj ako procesy
obsahujuce ,,unit root“. PopiSeme Dickey-Fullerove testy a vSeobecnu proceduru testovania

I(1) procesov.

2.1 Stochasticky proces I(1)

Prikladom, kedy treba overovat’, i su procesy integrované alebo staciondrne, je pripad ich
pouZitia v regresnej rovnici. Situdciu si moéZeme predstavit’ pomocou dvoch stochastickych

procesov {y;} a {z;}. Uvazujme, Ze chceme spravit’ regresiu
y,=a,+az +¢, (2.1)

Mob7u nastat’ nasledovné situacie:

— Oba procesy {y:;} aj {z;} su stacionarne. Potom mdzeme pouzit klasické metddy
odhadovania.

— {»} aj {z;} st integrované rdozneho radu. Vtedy regresia (2.1) nedava zmysel a nema
ziadnu logicku interpretaciu

— {»} a {z:} st integrované rovnakého radu, ale rezidua obsahuju stochasticky trend.
Takato regresia tiez nie je vhodna, pretoze chyby st permanentné. Casto sa
doporucuje odhadnut’ rovnicu v diferenciach. Za predpokladu ze {y;} aj {z;} st I(1),
prvé diferencie s staciondrne a rovnicu odhadujeme v tvare Ay, =a,Az, +Ag,. Ak
jeden z trendov je deterministicky a druhy stochasticky, diferencovanie nie je spravna
vol'ba rieSenia.

—  {»} 4 {z;} su nestaciondrne, integrované rovnakého radu a rad rezidui je stacionarny.
V takomto pripade mozeme {y;} aj {z;} odhadovat metédou kointegracie, ktort

popiseme v d’al$ej kapitole.
Ma preto zmysel uvazovat’ o testoch na integraciu.

Predstavme si stochasticky proces tvaru

Y=y, te (2.2)
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Ak a; =1, proces {y;} je integrovany radu jedna - I(1). Ked’ rastie ¢as ¢, rastie aj variancia. V
takomto pripade, za predpokladu nulovej hypotézy (Ho: a;=1), nemdézeme pouzit’ klasické

metody na odhad koeficienta a;.

Pouzitie klasického ¢ — testu pod nulovou hypotézou pripustajucou nestacionarnost’ je taktiez
nepripustné. Preto bolo nutné vymysliet’ nastroj na testovanie procesov I(1). Dickey a Fuller
(1979, 1981) odvadzaji formalnu metodologiu na vykonanie tychto testov. Je zalozend na
Monte Carlo simulaciach:
— Vprvom kroku vygenerujeme mnozinu ndhodnych Ccisel, ktoré budi normaélne
rozdelené a nekorelované. Tieto hodnoty predstavuji rad {&}.
— V druhom kroku pomocou mnoziny vygenerovanych hodnét {g} vypocitame podla
(2.2) hodnoty radu {y,}, pricom polozme yp=0a a; = 1.
— Ak zopakujeme oba kroky tisickrat, dostaneme tisic procesov predstavujucich

nahodnu prechadzku. Pre kazdu z nich mézeme odhadnut’ koeficient a;.

Analogicky postupovali aj Dickey a Fuller. V rovnici y, = ay + ajy.1 + & odhadovali
koeficient a; a na zaklade experimentov zistili, Ze pre rad {y,} dizky 100 plati:

— 90% odhadovanych hodndt a; je menSich ako 2.58-n4sobok Standardnej odchylky od

jednotky
—  95% odhadovanych hodndt a; je menSich ako 2.89-n4sobok Standardnej odchylky od
jednotky
- 99% odhadovanych hodndt a; je menSich ako 3.51-n4sobok Standardnej odchylky od
jednotky
2.2 Dickey-Fullerove testy
V predoslej Casti sme naznacili, ze ak a; = 1, tak proces (2.2) ¥, = ay.1 + & je

integrovany radu jedna’. Na tomto zaklade s zalozené aj Dickey-Fullerove testy. Od
obidvoch stran rovnice (2.2) odpocitajme vyraz y.;. To vedie k tvaru Ay, =yy, , +¢,, kde
y =a,—1. Testovanie hypotézy a; = 1 je ekvivalentné s testovanim y = 0. Dickey a Fuller

uvadzaju nasledovné tvary rovnic na testovanie integracie radu jedna:

2 Aby bol proces y, = ay,.; + & stacionarny, je nutné, aby —1 <a;< 1. Ak y=a; — 1, tak ekvivalentna podmienka
stacionarnosti procesu y, = ajy,.; + & je: -2 <y <0.
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Ay, =7y, +¢ (2.3)
Ay, =a,+yy, , +¢ 2.4)
Ay, =a,+yy,  +at+e, (2.5)

Prva rovnica predstavuje zdkladny tvar, druhd a tretia obsahuji aj deterministické Cleny -
priesecnik ag a linearny ¢asovy trend a,t. Vo vSetkych troch rovniciach je parametrom zdujmu

y. Za predpokladu nulovej hypotézy Hy: y=0 je {y;} integrovany I(1).

Ak chceme zistit, ¢i nd§ skumany rad {y;} je I(l1), odhadneme niektora z vyssie
uvedenych rovnic metddou najmensich Stvorcov. Dostaneme odhad koeficientu y a aj jeho
Standardnti odchylku. Na zaklade porovnania prislusnej hodnoty #-Statistiky s tou, ktort
uvadza Dickey a Fuller sa rozhodneme, ¢i:

— zamietame Hp:y=0 = {y:} je stacionarny proces

— nezamietame Hy:y=0 = {v:} je proces I(1)

Tieto kritické hodnoty moZzeme najst’ v prilozenej tabulke v prilohe ¢.2. Zavisia od typu
pouzitej regresie a dizky &asového radu. Pre regresiu vtvare (2.3) sa kritické hodnoty
nachadzaju v Casti t, pre (2.4) v Casti 1, a pre rovnicu (2.5) st zaznamenané v ¢asti T-.

V sekcii 1, vidime, Ze pre ¢asovy rad dizky 100 su kritické hodnoty z-§tatistiky —2.58, —2.89 a

—-3.51 na 10%, 5% a 1% —nej hladine vyznamnosti.

Priklad:
Predstavme si, Ze skimame casovy rad {y;} tvaru y, =a,+ay,,+¢&. Nech po
pretransformovani pomocou (2.4) dostaneme odhad koeficienta y = —0.08. Dalej
predpokladajme, ze Standardna odchylka tohto ¢lena je 0.035.
Potom pri testovani hypotézy Ho: y = 0 zistujeme, Ze hodnota nami vypocitanej
t-statistiky je: (—0.08-0)/0.035=-2.286. Preto H; nezamietame na ziadnej zo

Standardnych hladin vyznamnosti a mézeme tvrdit’, ze {y,} je proces I(1).

Kritické hodnoty ostani nezmenené, ak namiesto (2.3), (2.4) a (2.5) budeme uvazovat
rovnice

)4
A, =7y + D BAY i+, (2.6)

i=2

P
Ay, =ay+yy,+ ZﬂlAyHﬂ &, (2.7)

i=2

P
Ay, =a,+yy,, +tat+ ZﬂiAyt—H—l +¢ (2.8)

i=2
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Ak nas§ skimany casovy rad testujeme pomocou tychto regresii, pouzivame tzv. rozsireny
Dickey-Fullerov test. Na testovanie hypotézy y = 0 pouZivame uz spomenuté Statistiky t, 7, a
1.. Okrem toho, Dickey a Fuller poskytuju aj F-Statistiky oznacované ¢, ¢, a ¢s.
Pomocou

— ¢ Statistiky testujeme v rovnici (2.4) alebo (2.7) nulova hypotézu y= ay = 0.

— ¢ Statistiky testujeme v rovnici (2.5) alebo (2.8) nulova hypotézu y=ay=a, = 0.

—  ¢3 Statistiky testujeme v rovnici (2.5) alebo (2.8) nulova hypotézu y=a, = 0.
01, d2 a ¢3 st konstruované ako vSeobecné F-testy:

_ (RSS'—RSS)/r

¢,
RSS/AT -k)
kde RSS = suma Stvorcov rezidui v nerestringovanom modeli
RSS" = suma $tvorcov rezidui v resStringovanom modeli

= pocet restrikcii
= pocet pouziteInych pozorovani

pocet odhadovanych parametrov v nerestringovanom modeli

N TN
I

—k = pocet stupniov vol'nosti v nerestringovanom modeli

Porovnajme vypocitané hodnoty ¢; s tymi, co uvadzaji Dickey a Fuller v tabulke 2.1. Nulova
hypotéza je, Ze data su generované reStringovanym modelom. Alternativa znie, Ze data su
generované nereStringovanym modelom. Ak nami vypocitané ¢; prevysuju tie v tabulke,
nulova hypotézu zamietame. PodrobnejSie uvadzame kritické hodnoty ¢, Statistik v prilohe
¢.3.

Taktiez mdzeme testovat’ vyznamnost’ priesenika ay alebo ¢asového trendu a, pod nulovou

hypotézou y= 0.

Za predpokladu y= 0:
— na testovanie hypotézy ap = 0 v rovnici (2.7) pouzivame kritick(l hodnotu 14,
— na testovanie hypotézy ap = 0 v rovnici (2.8) pouZivame kritickti hodnotu T

— na testovanie hypotézy a, = 0 v rovnici (2.8) pouzivame kriticki hodnotu tg..

Nasledovna tabulka stru¢ne popisuje spomenuté Statistiky a ich kritické hodnoty na

najpouzivanejsich hladinach vyznamnosti pre ¢asovy rad dizky 100.
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Tabulka 2.1:
’ Testovacia Kritické hodnoty pre
Model Hypotéza Statistika 95% a 99%
interval spolahlivosti
y=0 T, 345 a 4,04
ao = 0 za podmienky y=0 Tar 3,11 a 3,78
Ayi=ag + pu T axt + & | g =0za podmienky y= 0 The 279 a 3,53
y=a2=0 03 6,49 a 8,73
a=y=as=0 ¢, 488 a 6,50
y=0 T, 289 a -3,51
Ayi=ao + it & ao = 0 za podmienky y= 0 Top 254 a 322
a=y=0 ¢, 471 a 6,70
Avi=put+ & y=0 T -1,95 a -2,60

Doposial’ sme sa nikde nezmienili, ktora z rovnic (2.6), (2.7) a (2.8) pouzit’ pri testovani
neznameho procesu {);}, o ktorom nevieme, ¢i v skuto¢nosti obsahuje Casovy trend alebo
priesecnik ay. Nespravny vyber mdze viest k chybnému zaveru o postudeni radu integracie.
Z tohto doévodu popiseme vSeobecny postup testovania premennej I(1). Schematicky si ho

znazornime na obrazku 2.1.

Obrazok 2.1:
Odhadnut: Ay =a +yy,  +at+ Z BAy . +e

t

Jev =07 Nie .| STOP: Proces
L {,} nie je I(1).
. R Nie
Ano: Nasleduje test
v pritomnosti trendu
Jea, =0 . Je y = 0 pouzitim| ( STOP: P
za predpokladu Nie normalneho Ano 0} j-e I(r {) )C °
y =0? rozdelenia? ! '
Ano
hadnat’
Ay = Odhadni A Nie STOP: Proces
WV, =4y +Yyt-|+2|31 Vi tE, " {3} nie je I(1).
Jey=0? !
. . Nie
Ano: Nasleduje test
pritomnosti priesecnika
Jea,=0 . Je y = 0 pouzitim [ .
za predpokladu Nie | jormalncho Ano > SaO}Pfe {’(r 10 )C e
y =0? rozdelenia? i1 ’
Ano
y STOP: Proces
Nie ie j
Odhadnat {2} nie je K(1).
Ay, =Yy, +ZBfAyx—1+ez A
Jey=0? 1o
: STOP: Proces
.} je I(D).
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Krok 1:
Zatneme s modelom (2.8), ktory ma najmenej reStrikcii. Na testovanie nulovej
hypotézy Ho: ¥ = 0 pouzijeme 1, Statistiku. Ak zamietame H,, netreba dalej

pokraCovat’ a prehlasime, ze proces {y;} nie je I(1).

Krok 2:

Ak Hj nebola zamietnuta, treba otestovat, ¢i v predoslom kroku nebolo zahrnutych
prilis§ vela premennych. Testujeme vyznamnost cCasového trendu (Clena a;) za
predpokladu platnosti Ho. PouZivame na to kritické hodnoty tp. Statistiky, ktoré su
uvedené v tabulke 2.1. Mali by sme to overit’ aj testovanim hypotézy a, = y = 0
pouzitim ¢s Statistiky. Ak trend nie je Statisticky vyznamny, postupujeme do Kroku 3.

Ak trend je Statisticky vyznamny, testujeme znova hypotézu y = 0 pouzitim
Standardného normalneho rozdelenia. Ak tito hypotézu zamietame, mézeme tvrdit’, ze

proces {y;} nie je I(1). V opacnom pripade prehlasime, ze {y;} je I(1).

Krok 3:
Odhadneme (2.8) bez trendovej zlozky, teda v tvare (2.7). Testujeme Hyp: y = 0
pomocou 1. Ak Hy zamietame, tak {y,} nie je I(1).
V opacnom pripade, ked’ Hy nezamietame, testujeme vyznamnost’ konsStanty (¢lena ay)
za predpokladu platnosti Hy pouZitim Statistiky t,,. Mali by sme to potvrdit
testovanim ap = y= 0 pouzitim ¢, Statistiky.
Ak priese¢nik nie je Statisticky vyznamny, prejdeme na Krok 4.
Ak priesecnik je Statisticky vyznamny, testujeme znova hypotézu y = 0, ale pouzitim
Standardného normdlneho rozdelenia. Ak tato hypotézu y = 0 zamietame, mozeme

tvrdit’, ze proces {y;} nie je I(1). Ak ju nezamietame, prehlasime, ze {y,} je I(1).

Krok 4:
Odhadneme model v tvare (2.6). Na testovanie Hy: ¥ = 0 pouZzijeme kritické hodnoty t
Statistiky. Ak Ho zamietame, tak {y,} nie je I(1). V opacnom pripade proces {y;}

prehlasime za I(1).

V pripade predpokladu, Ze Casovy rad by mohol byt vicSieho radu integracie ako 1,
pouzivame test, ktory navrhli Dickey a Pantula (1987). Ked’ze viac-menej ide len o vykonanie
prislusnych Dickey-Fullerovych testov na diferencie casového radu {y;}, nebudeme ho v tejto
Casti popisovat’. V praxi sa vsak ukazuje, ze ekonomické Casové rady obycCajne nie je potreba

diferencovat’ viac ako dva razy.



3. Kointegracia

Tato kapitola sa zaobera modelmi, ktoré pozostavaji z nestacionarnych premennych. Ako
sme uz spomenuli, moze existovat’ takd linedrna kombinacia integrovanych premennych,
ktora je stacionarna. Potom hovorime, ze dané premenné st kointegrované.

V nasledovnych riadkoch predstavime postupne teériu kointegracie, popiSeme vzt'ahy medzi
kointegrovanymi premennymi ako aj ich spravanie sa pri vychyleni sa z rovnovazneho stavu.

Nemenej dolezité bude testovanie pritomnosti kointegracie.

3.1 Linearna kombinacia integrovanych premennych

Pre formalne zadefinovanie pojmu kointegrdcia uvazujme mnozinu premennych, ktoré

v rovnovéhe z dlhodobého ¢asového hl'adiska spiiaji vzt'ah

ﬁl‘xlt + IBZXZI +"'+ﬂn‘xnt =0 (3.1)

Ak si x, a 8 oznatime ako vektory X, =(x,,%,,...,x,) a B=(B,[ss--»8,), tak vztah
(3.1) mozZeme pisat’ ako fSx, =0. Nech e, su také odchylky od dlhodobej rovnovahy, ze
mozeme pisat’

e, = fBx, (32)

Potom rovnovaha je zmysluplna iba vtedy, ak proces {et} je stacionarny.
Engle a Granger (1987) ponukajui nasledovnu definiciu kointegracie.

Hovorime, e zlozky vektora x, =(x,,%,,...,x,) st kointegrované radu d, b,
oznad.: x, ~ CI(d,b), ak
1. VSetky komponenty vektora x, st integrované radu d .
2. Existuje  vektor  B=(f.p,.....5,) taky, Ze linearna  kombinicia
Bx, = Bx, + X, +...+ B,x,, je integrovana radu (d —b), kde b>0.

Vektor B nazyvame kointegracny vektor’.

*Kedze 5 je v skuto¢nosti riadok, tak podl'a spravnosti by sme nemali hovorit o vektore, ale o transponovanom

vektore, resp. matici typu (1x7). V literatire sa viak zvykne napriek tomu oznacovat len ako vektor, preto aj

my sa drzime tejto konvencie.
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Poznédmky:

1. Kointegracia sa vztahuje iba na linearnu kombinéciu nestacionarnych premennych.

2. Kointegraény vektor nie je dany jednoznaéne. Ak S = ( B Basees ﬂn) je kointegracny
vektor, tak aj pre kazdé nenulové A je Af =(AB,,AB,....,A,) kointegraény vektor.
Tato vlastnost sa mnohokrat vyuziva na normalizovanie kointegra¢ného vektora
vzhl'adom na niektorti premennu vektora x,. Ak chceme normalizovat’ kointegracny
vektor vzhladom na x, (vzhladom na i-tu premennu vektora x, ), volime 1 =1/4,.

3. O kointegracii uvazujeme len vtedy, ak vSetky premenné su rovnakého radu
integracie. Neznamena to vSak, ze vSetky premenné rovnakého radu integracie musia
byt automaticky kointegrované.

4. Pre n-rozmemny vektor x, =(x,,%,,...,x,) md%e existovat az n-1 linedrne
nezavislych kointegracnych vektorov. Pocet linedrne nezavislych kointegracnych
vektorov sa zvykne oznacCovat’ ako kointegracnd hodnost (cointegrating rank) vektora
X, .

5. 'V literature sa zvykne oznacovat’ pojmom ,.kointegracia“ pripad CI(1, 1). Ide zrejme

o najcastejSi pripad kointegratného vztahu, pretoze v ekonomickych tlohach sa

vyskytuju vacsinou premenné typu I(1). My sa d’alej v texte budeme taktiez zaoberat’

len tymto Specifickym pripadom.

3.2 Kointegracia a vzt’ah medzi trendovymi zloZkami

V nasledovnej sekcii sa pokusime zdovodnit, aky je skutocny vztah medzi trendovymi
zlozkami kointegrovanych premennych. Pre jednoduchost’ uvazujme najprv priklad dvoch
nestaciondrnych radov I(1).

V=M, TE,

Zt = qut + gzt

(3.3)

kde w4 predstavuje proces nadhodnej prechadzky a &; je staciondrny rad (nie nutne biely Sum).
Ak premenné y; a z, maju byt’ CI(1, 1), tak musia existovat’ nenulové f; a /5 také, ze linedrna

kombinacia By, + f,z, je staciondrna. Po dosadeni

By + Bz, =P (luyz +&, ) + 5, (:Uzz + gzt) = (:Blluyz + ﬁzﬂn)"‘ (ﬂlgyt + ﬁZgzt) (3.4)

Clen ( B, + ,3282,) na pravej strane rovnice je staciondrny. Ak ma byt Sy, + f,z,
stacionarne, tak vyraz ( B, + B, ,Uz;) na pravej strane sa v rovnici nesmie vyskytovat’. Inymi

slovami, musi platit’



Kapitola 3: Kointegrdacia 17

(B, + o, ) =0 (3.5)

Vztah (3.5) je vtomto pripade nutnou aj postacujicou podmienkou, aby {y,;} a {z} boli
CI(1,1).

Ked’ze sme predpokladali, ze £; a £ su nenulové, tak (3.5) plati prave vtedy, ak

__B 3.6
Uy, 7 Ay (3.6)

Tento vztah nam hovori, ze ak dva I(1) stochastické procesy st kointegrované radu CI(1,1),

tak az na skalar -/ musia mat’ rovnaké stochastické trendy.

Predo$li ivahu moézeme T'ahko zovSeobecnit pre pripad n premennych. Nech pre
Vi 1<i<n je x; integrovany proces pozostavajuci zo stochastického trendu g4 a nejakej
rusivej stacionarnej zlozky &; Oznacme si x;, 1 a & ako vektory. Potom mdzeme pisat’

X, =M +E, (3.7)

kde X, :(x1t9x21""ﬂxm)T= H, :(ultﬂﬂmﬁ""/um)T a ¢ :(glt’gztﬂ""gm)T‘

Ak jeden z trendov sa da vyjadrit’ ako linedrna kombinacia ostatnych trendov, tak existuje
vektor S =(8,,p,,....5,) taky, ze

ﬂl/’tlt+ﬂ2/’l2t+"'+ﬂnﬂnt:0 (38)

Prenasobenim kazdého i - teho riadku v (3.7) ¢islom f; a s¢itanim dostaneme

Bx, = Pu, + Pe, (3.9)

Ked’ze podla (3.8) fu, = 0, vzt'ah (3.9) sa nam redukuje na tvar fx, = fe; , z ¢oho vyplyva, ze
linearna kombinacia px; je staciondrna, teda fje kointegracny vektor.

Opacne by sme mohli tvrdit, Ze ak pre premenné xy,, ..., X, existuje kointegracny vektor f,
tak zrejme niektora trendova zlozka sa da napisat’ ako linedrna kombinécia ostatnych.

Nech vektory x;, 1 a & su stadle rovnako definované ako v (3.7). Uvazujme ale pripad, ze

medzi trendovymi zloZkami existuje » < n linearnych vztahov takych, ze plati
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By, + Bty +-ot B, =0
ﬂleult +ﬂ221u2t +...t ﬁanunt =0

(3.10)
ﬂrl/’llt + r2/’t21 +"'+ﬁrnﬂnt = 0
Oznacme si teraz £ ako maticu
ﬂll T ﬁln
p=|: . (3.11)
ﬂrl e ﬂrn
Potom (3.10) sa da prepisat’ na tvar
Bu, =0 (3.12)

Podobnou tvahou ako pred chvilou prideme k zaveru, ze musi platit fx, = fe, z €oho
vyplyva, Ze px, je staciondrne. Ale kedze teraz [ bola matica typu (r x n), tak vyraz fx; nam
predstavuje 7 stacionarnych linedrnych kombinacii, resp. kazdy riadok vyrazu px; je

stacionarny. Konkrétne:

B o B X Bux, +...+ Bx,
s : Col= : =ﬁ€t~](0)

ﬂrl ﬂrn xnt ﬂrl'xlt +..t rnxm‘

px, =

Inymi slovami, kazdy riadok matice S predstavuje kointegracny vektor.

V prilohe ¢.4 uvadzame jednoduchy priklad kointegrovanych premennych.

3.3 Vzt’ah kointegracie a error correction modelov

V predoslych castiach sme zistili, Ze kointegrované premenné vhodnou linedrnou
kombinaciou v dlhodobom ¢asovom horizonte maji tendenciu priblizovat' sa k nejakému
rovnovaznemu stavu, ktory je stacionarny. Schopnost systému nevychylit sa prili§

od dlhodobej rovnovahy moéze byt zarucena len vtedy, ak aspon niektoré premenné vhodne
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reaguju na vykyvy od vyvazeného stavu. Tuto situaciu by mal matematicky popisovat’ error-
correction model.

Hovorime, ze vektor x, = (x1;, X2 ..., xnt)T’ ktorého zlozky su I(1) ma error-correction

reprezentaciu, ked’ sa da vyjadrit’ vo forme:

Ax, =y +7rx,_ +mAx,  +m,Ax, ,+...+ ﬂprt_p +&, (3.13)
kde m - je (n x 1) vektor priese¢nikov so zlozkami 7
V7 - matica (n X n) s elementami 7(7)
T - matica s elementami 7 takymi, Ze jedno alebo viac 7z # 0
& - vektor (n x 1) s elementami &;,
Kedze vSetky premenné Xy, ..., x,, ako zlozky vektora x; st I(1) a existuje error-correction
model (3.13), tak existuje linedrna kombinacia premennych xy,, ..., X, ktord je staciondrna.

UkéaZeme to upravou (3.13), kedy dostavame:
X :Axt_ﬂ-o_zﬂ-iAxt—i_‘c"t (314)

Kazdy vyraz na pravej strane je stacionarny, preto aj mx.; je staciondrne. Tym padom riadky
matice 7 predstavuju kointegracné vektory. Vyraz mx.; popisuje dlhodoby rovnovazny stav,
pripadne niekol’ko rovnovaznych stavov v zavislosti od poctu linedrne nezavislych

kointegraénych vektorov.

Priklad:

Pre pripad dvoch premennych vztah (3.13) moze nadobudat’ nasledovny tvar:

Ay, =m—a, (v = Bz, + D m (DAY, + D 7, (DAz,, +&,,
Az, =7y +a, (yt—l -z, ) + zﬂzl(i)Ayz—i + Z”zz DAz, +e,

Ak predpokladdme, Ze premenné y, a z, spiajii dlhodoby rovnovazny stav y, = Pz,, tak
rovnice popisuju dynamiku spravania sa danych premennych, ak sa momentalne
nenachadzajii vo svojom rovnovaznom stave y, — 5z, =0.

Vzt'ah medzi error-correction modelmi a kointegraciou je preto nasledovny:

Kedze oy, a z, predpokladame, ze st I(1), tak ich diferencie, I'avé strany rovnic, su

stacionarne. Ak rovnice maju davat’ zmysel, tak aj pravé strany musia byt staciondrne,
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teda (y, — Bz,) musi byt 1(0), z ¢oho vyplyva, Ze (y,,z,) st kointegrované radu CI(1,1)

s kointegracnym vektorom (1, -f), ktory vlastne udava dlhodoby rovnovazny stav.

Cleny o, a o sa zvyknu interpretovat’ ako koeficienty popisujiice rychlost zmeny (speed of
adjustment parameters).

— ¢imje o Vacsie, o to viacej Ay, reaguje na vychylky z rovnovazneho stavu.

— Ak oba koeficienty ¢, aj o su nulové, tak dlhodoby rovnovazny stav medzi y,
a z, neexistuje a dany vyraz nepredstavuje error-correction model.

— Vpraxi pri odhadovani takéhoto modelu sa ndm moze stat, ze niektory z
parametrov ¢, a o nebude mat’ také znamienko, aké sa od neho teoreticky
ocakava. Potom hovorime, Ze dany parameter a zarovenl jemu prislachajuca
premennd pdsobi destabilizujiico. Mohlo by sa teda zdat’, ze realny model nie
je celkom v stlade stedriou. Zvykne sa preto testovat, ¢i koeficient

s ,,nespravnym znamienkom je Statisticky vyznamny.

V suvislosti s rovnicou (3.13) by sa mohla vyskytnut’ otdzka, akym spdsobom vlastne vznikne

takyto tvar modelu. Pre zodpovedanie staci uvazovat’ rovnicu

X, =Ax,_ +e&, (3.15)
kde x -je (nx 1) vektor (x1, ..., X2)"
& -je (n x 1) vektor (&, ..., 52t)T
A - je (n X n) matica parametrov

Odpocitanie x,.; z kazdej strany rovnice (3.15) vedie ku vzt'ahu

X, =X ==Xt Axt—l + ¢,
Ax, =—(1-A)x_ +¢,
kde I predstavuje jednotkovu (n x n) maticu. Ak si ozna¢ime 7 = - (I — A4), tak podvodna

rovnica (3.15) nadobuda tvar
Ax, = 7x,, + ¢, (3.16)

¢o je Specidlny pripad vSeobecného modelu (3.13), v ktorom by boli vSetky 7z; nulové. Pre
naSe ucely sa vSak staci zaoberat’ aj tymto modelom, ked'Zze dbleziti tlohu zohrava prave

matica .
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V pripade, ze hodnost’ matice 7 by bola nulova, ¢o zodpoveda situdcii, ze vSetky jej
prvky su nulové, tak rovnica (3.16) sa redukuje na tvar Ax; = &,

Nevystupuje tu ¢len mx.;, ktory by ndm popisoval dlhodobu rovnovahu. Okrem toho,
ak Ax, = g, tak pre kazd¢ i plati, Ax;, = g, Cc¢ize Ax; ~ 1(0)
a preto x;; ~ I(1). (x, =x

. +¢&,). Vidime, ze kazdy proces {x;} je integrovany radu

jedna a neexistuje medzi nimi linedrna kombindcia, ktora by bola stacionarna.
Iny pripad nastava, ak matica 7 ma plni hodnost. Potom rovnica (3.16) ostava
zachovana a vyraz mx,; popisuje dlhodoby rovnovazny stav, v ktorom plati x,; = 0.

Po rozpisani dostavame n rovnic; n nezavislych restrikcii

Xy, Xy, + Xy, o+, x, =0

Ty Xy, + gy Xy, + ps Xy, +.oo+7,,%, =0

X, F X, A X, e+ x, =0
pricom rovnovahu sme kvoli prehl'adnosti vyjadrili v Case ¢ a nie v Case #-1.
My sme vSak predpokladali, ze matica 7 ma plnt hodnost, teda je regularna, a preto
systém rovnic /v, = 0 ma len jediné, trividlne rieSenie: x, = 0 (x;, =x2, = ... = X = 0)
To implikuje stacionarnost’ premennych xj,, X2, ... , X
Ostal nam uz len posledny pripad, kedy hodnost” matice je r, priCom 0<r< n. Vtedy
existuje » kointegracnych vektorov, ktoré su urcené r linedrne nezavislymi riadkami
matice & Napriklad, ak » = 1, tak existuje jediny kointegra¢ny vektor dany
I'ubovolnym riadkom matice 7. Kazdy rad {x;} moze byt vyjadreny v tvare error-

correction. Prikladom moze byt zapis pre Axy,,
AXy, = 70Xy, F T X T3 Xs,  + o+ T X, 8,
¢o sa da po substitucii o = 711, Bi;= mi/ 711 normalizovat’ vzhl'adom na premennt x,, |
Ax, =a, (xlt—l + BiXo  PiXs et BX, ) +é,
Potom v dlhodobom horizonte {x;} spiiaju vztah:
Xy + BioXy + PryXy, +. 4 Bx, =0

kde normalizovany kointegracny vektor je (1, Si2, fi3, ..., Pin)-
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Teraz, ked’ uz rozumieme pojmu kointegracia, ostava nam este vysvetlit' sposob testovania
a hl'adania kointegracnych vzt'ahov. Toto bude napliou d’alSich riadkov, pricom zameriame
sa na najznamejsi spdsob, na Johansenovu metodologiu. Ta je zalozena na spravnom odhade

hodnosti matice 7 vystupujucej v error-correction modeli.

3.4 Hodnost’ matice a charakteristické korene
Pripomeiime si rovnicu (3.16), ktora bola tvaru
Ax, =mx, | +¢,

Dosli sme k zaveru, ze ak hodnost’ Stvorcovej matice 7 typu (n x n) bude 7, priCom 0 < r < n,
tak zrejme bude existovat’ » linedrne nezavislych kointegracnych vektorov. Preto, ak budeme
vediet’ vhodnym spdsobom otestovat hodnost’ matice 7z, tak budeme vlastne vediet’ pocet
kointegra¢nych vzt'ahov v rovnovaznom stave. ESte predtym ako popiSeme samotny spdsob

testovania, pozrime sa na mierne modifikovany pripad rovnice (3.16).
Ax, = A, +7x,_, +¢, (3.17)

Na pravu stranu sme zahrnuli deterministicky ¢len, ktory sa v literatire zvykne oznacovat’ ako
drift. Je to vektor konstant typu (n x 1): Ao= (a0, a2, ... , ano)T.

Vektory x,, & a matica 7 st zadefinované rovnako ako v (3.16).

Vztahom (3.17) priptistame moznost, ze data zahfiiaju ¢asovy trend. Ak premenné vykazuju
urCitd tendenciu rast’ alebo klesat, tak ma zmysel hl'adat model v tomto tvare. Potom
v dlhodobom horizonte v rovnovaznom stave, ked’ 7zx,.; = 0, mé rad {Ax;} o¢akédvani hodnotu
ajo.

Niekedy sa nam mdze podarit’ zahrnit’ vektor Ag do matice 7 tak, Ze dostaneme nejaka nova
maticu 7 a ¢len Ao uZ nebude vystupovat’ v rovnici (3.17) ako deterministicky trend. Da sa to,
ak prvky vektora Ao spifiaji medzi sebou podobné vztahy ako kointegraéné vektory.
Napriklad, ak hodnost’ matice 7 je 1, tak riadky matice 7 sa sa liSia len nejakym nasobkom,

teda (3.17) mdzeme pisat’ v tvare

AX,, = T0,X, + T X, o F X, Ay T,

Ax,, =5, (7[11351,71 T Xy T X, ) ta,, +é&,

Ax, =s, (7[11x1171 X T T, X ) ta,+té,
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kde s;predstavuje taky skalar, ze plati s;71; =7
Ak aj su také, zZe ap = siaj, tak predosly vztah modzeme napisat’ s konStantou
v kointegracnom vektore:
Ax,, = (7[11x1:71 T Xyt X ) + &,
Ax), =5, (ﬂ-llxlt—l T Xy T T, X, ) +é&,y
Ax,, =5, (7[11x1171 Xy T T X, L Ty ) +é,
Ak zavedieme nasledovné oznacenie
Ty Ty Ty Gy
_ T
X, = (%, X550, X,,) o= Ty Ty wee T, Gy
* _ T M
X = (X5 Xy g5 es Xy g5 1)
ﬂ-nl 7Z-n2 s ﬂ-nn anO
tak (3.17) sa da za vyssie uvedenych predpokladov napisat’ v tvare
Ax,=m x,_, +¢&, (3.18)

Takto sa ndm podarilo odstranit’ ¢asovy trend pre vSeobecné rieSenie kazdého {x;} a do

rovnovazneho stavu sme zahrnuli priese¢nik. Tym padom je v rovnovaznom stave ocakavana

hodnota vsetkych Ax; opat’ nulova.

Podobnym spdsobom ako sme v predoslych ¢astiach odvodili vznik rovnice (3.16), mozeme

odvodit’ aj zovSeobecneny pripad. Vychadzajme z tvaru

X, =Ax  +Ax ,+.+Ax e

(3.19)

kde x; je (n x 1) vektor (xy;, x14, ..., xm)T a gje (nx 1) vektor (g1, €1, ..., em)T s nezavislymi

rovnako rozdelenymi zlozkami g, ktoré predstavuju biely Sum.

Po substitucii:

P
r=Y 4-1

=1
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rovnica (3.19) nadobuda tvar:

p-1
Ax, =7mx,_ + ) TAX_ +E, (3.20)

i=l1

Keby sme chceli, mohli by sme v takejto rovnici uvazovat’ aj pritomnost’ inych ¢lenov, napr.
trendu Ay. Situdciu by to nezmenilo, pretoze kI'i€ovu Glohu zohrdva matica 7. Opit’ platia uz
spominané zavery. V pripade, Ze jej hodnost’ je nulova, rovnica (3.20) nepredstavuje error-
correction model a neexistuje medzi premennymi Ziaden rovnovazny stav. Ak ma plnu
hodnost, tak premenné su staciondrne. Ak jej hodnost’ je r, 0<r<n, tak aj pocet nezavislych
kointegra¢nych vektorov je r. Preto musime vediet odhadnut’ hodnost’ matice 7. Z algebry
vieme, ze hodnost’ §tvorcovej matice sa rovna poctu jej nenulovych vlastnych hodnét. Z toho
vyplyva, Ze ak budeme poznat’ pocet nenulovych vlastnych hodnét matice 7, budeme poznat’

aj pocet nezadvislych kointegra¢nych vztahov.

Predpokladajme, ze méame maticu 7 a jej n usporiadanych vlastnych hodndt takych, ze
M>> > A,

Ak premenné x; nie si kointegrované, hod(7)=0 a vSetky tieto charakteristické korene su tieZ
rovné nule. Preto vSetky vyrazy In(1-4;) = In(1) = 0.

Podobne, ak hod(7)=1, 0<A;<1, tak prvy vyraz In(1-1,) je zaporny, a ked’Ze ostatné A,= 0, tak
aj In(1-4) =0 pre (i =2, ..., n).

Na zéklade tohoto su skonStruované nasledovné Statistiky.

i=r+l

(3.22)

max

zm(r):—ri In(1-14) (3.21)
)

A (r,r+l)=—Tln<1—/“ALr+l

kde A = odhadnuté vlastné hodnoty matice 7z

T = podet pouzitenych® pozorovani

Prva statistika testuje nasledovni nulovu hypotézu:

Hyp: pocet rozli¢nych kointegracnych vektorov je menej alebo rovné r.

* Poget pouzitenych pozorovani znamené pocet vietkych pozorovani minus strata sposobena napriklad pouzitim
lagov. Ak mame Casové rady dlzky 100 a odhadujeme rovnice, v ktorych sa vyskytuje posun ¢asu az do -2, tak
pocet pouziteInych pozorovani je 7= 100 — 2 = 98.
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Priklad:
Predpokladajme, Ze v skutocnosti existuje vela kointegraénych vektorov. Potom zrejme
/il. nebudldl nulové, resp. nebudu blizko pri nule. V dosledku toho bude vela vyrazov
ln(l - /il.) zépornych. Ak by sme my testovali, ¢i existuje maximalne jeden kointegracny
vektor (Ho: » < 1), tak sucet vyrazov ln(l—/il.)bude dostatocne zaporné c¢islo. Po
vynasobeni —7 dostaneme zrejme ,,velké* kladné Cislo. Teda Statistika (3.21) bude vel'ka,

takze budeme moct’ zamietnut’ hypotézu, ze je tam < 1 kointegracnych vektorov.

Podobnym sposobom je reprezentovana aj druha Statistika, A

max ?

ktora testuje:
Hop: pocet kointegracnych vektorov je r
oproti alternative

H;: pocet kointegracnych vektorov je r +1.

Priklad:
Ak v skutocnosti existuji dva kointegracné vektory, tak zrejme /il,iz budu dostatocne
vzdialené od nuly. Hodnota ﬂ; by mala byt uz blizka nule. Ak testujeme hypotézu, ze
existuju dva kointegracné vektory oproti alternative, ze su tri (Ho: » =2, H;: r=3), tak
v dosledku toho, ze ZAS je takmer nula, vyraz —T ln(l—/@) bude tiez blizky nule, resp.

dostatocne maly na to, aby sme nezamietli nulovl hypotézu Hy: » = 2.

Johansen a Juselius (1990) poskytuju kritické hodnoty pre tieto Statistiky. Tie zavisia:
— od poctu nestacionarnych komponentov pod nulovou hypotézou (teda od 7 - r)
— na forme vektora A,.
— ¢i predstavuje drift
— ¢i predstavuje konStantu v kointegracnom vektore

— alebo neuvazujeme ani konstantu ani drift v danom modeli

Poznédmky:

1. Tabulku s kritickymi hodnotami Statistik Aiace @ Amax Uvddzame v prilohe ¢.5.

2. Je dolezité, aby sme pri pouzivani tychto Statistik mali odhadnuté vlastné hodnoty
usporiadané podl'a velkosti: /il > iz >.> /in

3. Ak mame napriklad pat premennych (n = 5) a pomocou S§tatistiky Agace testujeme, ¢i
existuje nula alebo jeden kointegracny vektor (Ho: » < 1), tak vo vyraze (3.21)
sumujeme od 2 po 5. Ak pripustame moznost, Ze kointegracny vztah obsahuje
konStantu, tak nami vypocitanu hodnotu porovnavame s kritickou hodnotu uvedenou v
priloZenej tabulke v Casti ,,Airace S konstantou® vriadku n —r (=5 — 1 = 4). Kritické
hodnoty st 53.347 na 95% tirovni a 60.054 na 99% hladine.
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4. Ideélny pripad je, ked’ obe Statistiky indikuji rovnaké zavery pre pocet kointegracnych
vektorov. V praxi sa vSak moze stat’, ze vysledky su rozne (napr.: Aygace Nezamieta, ze
existuje nula kointegracnych vektorov, ale A, zamieta, Ze ich je nula). Test Apax ma
ostrejSiu alternativnu hypotézu. PouZiva sa CastejSie na definitivne stanovenie poctu
kointegracnych vektorov.

3.5 Testovanie hypotéz v kointegra¢nom vzt’ahu

Dobrou vlastnostou Johansenovej procedury je, ze umoznuje testovat’ rozlicné restrikcie
na najdené kointegracné vektory. Dolezit¢ je mat stdle na pamdti, ze ak existuje r
kointegratnych vektorov, tak len tychto 7 linearnych kombinéacii premennych je

stacionarnych. Uvedieme niektoré zakladné testy:

Testovanie pritomnosti konstanty v kointegracnom vztahu:

Vychadzajme z modelu (3.17). Ten bol tvaru
Ax, = A, +7x,_, +¢

Spomenuli sme, kedy je mozné ¢len 4y zahrnut’ do kointegracného vzt'ahu, kde vystupuje
ako konStanta a nema charakter trendu. Ziskali sme tak model (3.18). Ked’ vSak eSte len
odhadujeme model, nevieme, aky charakter bude mat’ v kone¢nom dosledku Clen Ay.
Preto odhadnime najprv vSeobecny - nerestringovany model s ¢lenom Aj. Odhadnuté a
usporiadané vlastné hodnoty matice 7 ozna¢me ako iq,iz,...,in. Potom odhadneme
vlastné hodnoty resStringovaného modelu — modelu s priese¢nikom v kointegra¢nom
vztahu. Tie usporiadame podl'a velkosti a ozna&ime ako A, 4,...,A . Predpokladajme,
ze neresStringovany teoreticky model ma » nenulovych vlastnych hodndét. Existuje teda r
kointegra¢nych vzt'ahov.

Nulova hypotéza je tvaru:

Ho: 'V kointegracnom vztahu sa nachadza priese¢nik

Na jej testovanie sa pouZziva Statistika

—TZ": [1n(1—,1j)—1n(1—,1,.)] (3.23)

i=r+l

ktora ma asymptoticky %~ rozdelenie s (# - r) stupitami volnosti.
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Volné interpretacia spravania tejto Statistiky znie: V pripade, Ze model ma mat’ naozaj
restrikcie (prieseCnik v kointegracnom vzt'ahu), tak pocet kointegracnych vektorov
v reStringovanom modeli by mal ostat’ r, ¢ize taky isty, aky sme odhadli vo v§eobecnom
modeli. Teda matica 7 (bez restrikcii) a T (s restrikciami) by mali mat’ rovnaku hodnost’ a
preto aj vlastné Cisla i,. a /il.* by mali byt priblizne rovnaké (rovnako vela by ich malo
byt nenulovych). Potom vyrazy ln(l —/1;) a In(1-4) by mali byt priblizne rovnaké, a
preto Statistika (3.23) bude vykazovat’ malé hodnoty, ¢o implikuje, Ze hypotézu Hj
nezamietame.

Na druhej strane vieme, ze pravdepodobnost’ najdenia stacionarnej linedrnej kombinacie n
premennych je vdcsia s pritomnostou priesecnika v kointegranom vzt'ahu ako bez neho.
Ale vo vSeobecnom modeli sme odhadli, Ze rovnovaznych vzt'ahov je r. Preto v modeli
s reStrikciami ich neméze byt zrazu viac. Z toho vyplyva, ze ak nastane pripad, Ze
v reStringovanom modeli nam vychadza vicsi pocet kointegraénych vektorov, tak
hOd(ﬂ'*)>h0d(7Z') = A nenulovych je viac ako A, nenulovych = tatistika (3.23) je velka
a preto zamietame nulova hypotézu.

Testovanie restrikcii na parametre normalizovaného kointegracného vektora:
Na vykonanie tohto testu musime najprv poznat normalizovany kointegracny vektor.

Johansen definuje dve matice a a B typu (n x ), kde » je hodnost’ 7. o a B su také, ze
z=op’

Matica o sa da interpretovat’ ako matica vah, s ktorymi kazdy kointegraény vektor
vstupuje do modelu error-correction, resp. ako matica s koeficientmi, ktoré udavaja
rychlost zmeny danej premennej, ak je ststava v nerovnovdznom stave. Matica [
pozostava z normalizovanych kointegraénych vektorov. V pripade existencie jedného
kointegracného vektora su riadky matice 7 nasobkom prvého. Ak vychadzame z rovnice

(3.20), situacia vyzera nasledovne:

Ax, =...+7 X, +7T,%,  +.. T, X,
Ax,, =...+5s, (7[11x1171 + 7%, +"'+7[1nxm—1)+821
Axnt ... +Sn (”llxlt—l + 7[12x2t—1 +... +7Z—lnxnt—l)+ gnt

kde neuvadzame ¢leny mAx,.;.

Ak oznaime «, =s,7,,, pricom s, =1, tak pre i-ty riadok v predchadzajucej stistave plati:
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Ax, =..4a, (%, +Bxy +...+ Bx, ) TE, i=1,...,n

it
kde Bi=(m;/ m) prej=2, ..., n.

V maticovom tvare to mézeme zapisat’

p-1
T
Ax, =af x,_, + ZEIAXH +&,

i=l1

kde B=, B, By ...y ,Bn)T ao=(a, &, a, ..., an)T.

Akonghle mame o a B’ stanovené, moézeme prejst k samotnému testovaniu. Mozeme
testovat’ rozlicné vztahy medzi zlozkami kointegra¢ného vektora, napr. ¢i S, =0 alebo
B, + B, =0 apodobne.

Opét, nech /ﬂ,/@,...,/in su usporiadané vlastné hodnoty matice 7 nereStringované¢ho
modelua A, 4,...,A" si usporiadané vlastné hodnoty matice 1" pre restringovany model.

Na testovanie restrikcii pre maticu B pouzijeme testovaciu Statistiku

Ti[ln(l—/li*)—ln(l—/li)] (3.24)

i=1

ktord ma asymptoticky Xz rozdelenie so stupfiami volnosti rovnym poctu restrikcii
kladenych na B. r je predpokladany pocet kointera¢nych vztahov v nerestringovanom
modeli.

Postup pri testovani je nasledovny: Vo vSeobecnom modeli odhadneme pomocou Statistik
Atrace @ Amax poCet kointegraénych vektorov. Nech ich je teda r; £', 3°,..., 8. Chceme
otestovat’ nejaké restrikcie, napr., Ze pre vektor p' =(ﬁ11, B, ﬂ;,...,ﬂ;) plati nulova
hypotéza Ho: S = B =0. Pocet kointegraénych vektorov ma vsak s takymito restrikciami
tendenciu klesat. Ak zostane rovnaky, teda ak hod(7) = hod(z ) = poéet nenulovych 2:1. =
pocet nenulovych /il.* = Statistika (3.24) je mald a preto nezamietame Hy. ReStrikcie st
zrejme opravnené, lebo ndm nezmensili pocet kointegra¢nych vztahov.

V opa¢nom pripade, ak reStrikcie zmenSuju pocet kointegratnych vztahov, tak
hod(7)<hod(7) = podet nenulovych /7;.* < pocet nenulovych /7;. = Statistika (3.24) by
mala dosahovat’ vel'ké hodnoty = zamietame Hy a reStrikcie neuvazujeme.

Tato Statistiku mézeme rovnakym spdsobom pouzit’ aj na testovanie koeficientov matice
a. Ak » =1 a testujeme len jedini hodnotu matice (vektora) a, tak klasicka z-Statistika je

asymptoticky ekvivalentna Johansenovému testu.
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3.6 Testovanie kointegracie — Johansenova metodologia

Postup testovania kointegracie Johansenovou metodologiou uvedieme v Styroch
zéakladnych krokoch:

Krok 1 - Overenie radu integracie premennych a stanovenie zdkladného tvaru modelu:
Najprv sa pokusime zistit' rad integracie vSetkych premennych. Nebudeme miesat
dohromady premenné rézneho radu integracie. Na toto posudenie moézeme pouZzit
Dickey-Fullerove testy. Niekedy mozeme ziskat dobry odhad o datach aj ich
vykreslenim. Vizudlna analyza ndm navySe moze pomoct’ pri rozhodovani sa, ¢i do
modelu zahrnieme trend alebo nie. Po tomto prvom vybere treba stanovit, do ake;j
doby sa premenné budu oneskorovat’ v ¢ase, teda ,,dlzku ¢asového oneskorovania sa‘
daného modelu. Vysledky testov moézu byt nespravnym postdenim znacne
ovplyvnené. Pre uréenie dizky ¢Gasového posunu odhadneme najprv  vektor
autoregresie bez diferencovanych premennych, uréime jeho spravnu dizku a ti potom
pouzijeme ako vychodiskovi aj v dalSich krokoch. Zaciname najprv s ,,dlh§im*
modelom a testujeme, ¢i sa dé& skratit. Napriklad, ak chceme otestovat, Cci

oneskorovanie #-3 az t-4 je dolezité, sformulujeme rovnice v nasledovnom tvare:

x,=A+Ax,_ +Ax_,+Ax ,+Ax_,+&, (3.25)
x,=A,+Ax,_ +A4x,_,+¢, (3.26)
kde x = (n x 1) vektor premennych
Ay = (n x 1) matica (vektor) priesecnikov
A; = (n x n) matice koeficientov
gra g = (nx1)vektor rusivych Clenov

Odhadneme obe rovnice a oznac¢ime kovariancnu maticu rezidui v rovnici (3.25) ako

2, avrovnici (3.26) ako X, . Sims (1980) odportca na testovanie pouzit’ Statistiku

(T -c)(In[Z,|-In|Z,]) (3.27)
kde T = pocet pozorovani
c = pocet parametrov v nerestringovanom modeli
ln|2i| = prirodzeny logaritmus determinantu matice X,
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Statistiku (3.27) porovnavame s x> rozdelenim so stuptiami volnosti rovnym podtu
redtrikcii kladenych na koeficienty. KedZe vnaSom pripade matica A4; ma n’
koeficientov anulova hypotéza je: Ho: 4, =4,=0, dostdvame dohromady 2n’
restrikcii. Ak nami vypocitana hodnota Statistiky (3.27) nepresahuje kriticka hodnotu,
nemézeme zamietnut' nulova hypotézu. Mdzeme preto dalej skusit’ pracovat
s modelom, ktory obsahuje oneskorovanie len do ¢asu #-2.

Krok 2 - Odhad modelu a urcenie hodnosti matice
Predpokladajme, Ze v kroku 1 sme zistili, Ze je vhodné pouzit’ oneskorovanie do ¢asu
t-2. Preto stanovime hodnotu p = 2 a podl'a (3.20) model odhadujeme v tvare

Ax, = A, +7x,_ +mAx,_ +€ (3.28)

Ak méa mat model zmysel, tak po odhadnuti (3.28) by sa rezidua dlhodobého
rovnovazneho stavu mali javit’ ako stacionarne a odhadnuté hodnoty &, ako biely Sum.
Dal§im krokom je odhad hodnosti matice 7 a uréenie poétu kointegraénych vektorov.

Ako sme sa uz v predoslych Castiach zmienili, pouzijeme na to Statistiky Agace (3.21) @

Aomax (3.22).

Okrem toho, v tejto Casti sa musime rozhodnut’, v akom tvare bude nas model,
— so vSetkymi elementmi vektora 4y nulovymi
— s vektorom A4 vystupujucim ako trend

— s konstantou v kointegracnom vztahu
Pri postideni ndam méze pomoct napr. vyssie uvedena Statistika (3.23).

Krok 3 - Analyzovanie kointegracnych vektorov
V tejto Casti normalizujeme najdené kointegratné vektory a moézeme sa pokusit
testovat’ niektoré restrikcie na ich zlozky. Jednd sa najmé o také obmedzenia, ktoré
davaju interpretaciu, ekonomicky zmysel alebo ich o¢akédvame na zéklade teoretického
podkladu. Testovanie tychto vztahov sme uviedli v sekcii (3.5) predovSetkym
pomocou Statistiky (3.24).
Taktiez ma zmysel testovat’ koeficienty predstavujuce rychlost’ reakcie konkrétnej

premennej, ak je sustava v nerovnovaznom stave. Posudzujeme aj korektnost
znamienka.



Kapitola 3: Kointegracia 31

Krok 4 - Vylepsovanie modelu
V zéverecnej Casti sa snazime potvrdit’ existenciu daného modelu, pripadne ho este
vylepsit. Kladieme doraz aj na to, aby daval zmysel. V pripade, Ze je neredlny a nie je
ekonomicky interpretovatelny, treba skusit’ zahrnit' inu skupinu premennych
a predoslé kroky zopakovat'.



4. Realny efektivnhy vymenny kurz SR

Nasledovna kapitola sa zaobera modelovanim rovnovazneho redlneho vymenného kurzu.
Na zaklade teorie popisanej v predoslych kapitolach sa snazime charakterizovat’ jeho vyvoj.
Uvedieme vychodiskovy predpoklad, z ktorého je samotny model odvodeny a predstavime
jednotlivé premenné. Potom popiSeme ziskané vysledky a pokusime sa skonStruovat

predikcie.
4.1 Zakladné pojmy a teoretické vychodisko modelu

Skor ako za¢neme pracovat’ so samotnymi Casovymi radmi, zadefinujme si nominalny
vymenny kurz S; medzi domdacou a i-tou zahrani¢nou krajinou. S; predstavuje pocet jednotiek

i-tej zahrani¢nej meny pripadajuci na jednu jednotku domacej meny:

g # jednotiek meny v krajine i
" 1 Sk

(4.1)

Nominalny vymenny kurz sme zadefinovali tak, Ze zvySovanie S; znamena zhodnocovanie

vymenného kurzu (domécej meny voci zahrani¢nej) a pokles S; znehodnocovanie.

Potom realny vymenny kurz Q; zohladiiujici cenovu hladinu doma a v i-tej zahrani¢nej

krajine zadefinujeme predpisom:
P

P*

1

0 =5 (4.2)

kde P = cenova hladina v domacej krajine merand indexom spotrebitel'skych cien

* I3 . . . o v . .o y . . ’ .
P; = cenova hladina v i-tej zahrani¢nej krajine merana indexom spotrebitel'skych cien

Ak predpokladdme, Ze zahraniCie je tvorené n krajinami, tak nomindlny efektivny vymenny

E . , .. o, . . , .
kurz S medzi domacou krajinou a zahrani¢im ako celkom predstavuje geometricky priemer

n

57 =T1(s)" @3)

i=1

kde  w; = véahové koeficienty
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Realny efektivny vymenny kurz medzi domacou krajinou a zahrani¢im je uréeny vzt'ahom
y y vy y y

PD
0" =8* 2 (4.4)

kde S° = nominalny efektivny vymenny kurz definovany vztahom (4.3)
PP = cenova hladina v domacej krajine merana indexom spotrebitel'skych cien.
(V nasom pripade je P” = P, ktoré sme definovali vo vztahu (4.2))
P” = cenova hladina v zahrani¢i ako celku merana indexom spotrebitelskych cien.
Predstavuje geometricky priemer jednotlivych P;” s vahovymi koeficientmi w;.

Pr=T1(E)"

i=1

Uvedomme si, 2¢ hodnoty Q" su pozorované hodnoty. Ak poznime v uréitom Easovom
obdobi dizky T hodnoty nominalnych vymennych kurzov S; a jednotlivé cenové hladiny
spotrebitelskych kosov P a P;, tak pomocou (4.4) vieme Pahko skonstruovat &asovy rad
hodnoét O, teda {O"}",
Taziskom prace bude odvodit’ rovnovdzny redlny efektivny vymenny kurz slovenskej koruny,
ktory sa zvykne oznaCovat ako BEER (Behavioral Equilibrium Exchange Rate). Tento
predstavuje akusi rovnovaznu uroven, ktord je vysvetlena pomocou vhodnych ekonomickych
veli¢in.

V pripade, Ze pozorované hodnoty realneho efektivneho vymenného kurzu O buda v uréitom
obdobi znacne prevySovat’ hladinu rovnovdzneho redlneho efektivneho vymenného kurzu
(BEER), teda ak O, > 0/”*", bude to indikacia toho, e v danom obdobi bol zrejme realny
vymenny kurz nadhodnoteny. Opacny pripad sved¢i o podhodnotenom redlnom vymennom

kurze.

Metoda vypoctu BEER je zalozena na najdeni dlhodobého vztahu medzi redlnym efektivnym
vymennym kurzom a zodpovedajiucimi ekonomickymi veli¢inami. Vychédza predovsetkym
zrovnice nekrytej urokovej parity (UIP), ktord sa najCastejSie definuje medzi dvoma
krajinami. KedZe my budeme pracovat’ so zahrani¢im ako celkom, tuto rovnicu trocha
modifikujeme a budeme ju chapat’ ako rovnicu medzi domacou krajinou a celym zahrani¢im.
Ak zanedbame rizikovl prémiu domadcej krajiny, rovnicu UIP mézeme zapisat’ ako:

RZ ~ RP & Et [Stil}_StE

SE

t

(4.5)
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kde R = nomindlna trokova miera v domacej krajine
R* = nomindlna Grokova miera v zahranici
SF = nominélny efektivny vymenny kurz S* v Gase ¢ definovany vztahom (4.3)

pricom jednotlivé S; su definované ako v (4.1))

o¢akéavana hodnota S”, v Case t.

E[S’]

Po zahrnuti inflacie, prejdeni k logaritmickym hodnotam a za predpokladu, ze ¢>0 je rizikova

prémia domacej krajiny, predo$la rovnica nadobuda tvar’

E o E D Z
q, :Etl:qu]-l-(l" -r )—C (46)
kde = realna Grokova miera v domacej krajine
¥ = reélna Grokova miera v zahranici
gt = prirodzeny logaritmus redlneho efektivneho vymenného kurzu v Case ¢

E[q", 1= ocakavanie v Case t.

Ked’ze nominalny vymenny kurz sme zadefinovali ako mnozZstvo zahrani¢nej meny na jednu
jednotku domacej meny, tak plati, Ze rast ¢/ znamena zhodnocovanie realneho efektivneho
vymenného kurzu.

Z rovnice (4.6) vidime, ze kladny trokovy diferencial (domaci realny urok - zahranicny)
zhodnocuje realny efektivny vymenny kurz.

V praxi sa viak tazko daju modelovat’ ofakavania. Preto vyraz E [g”,] sa zvykne nahradzat
niektorymi vhodnymi ekonomickymi veli¢inami (fundamentmi), ktoré by mali spravanie sa
vymenného kurzu vhodne vysvetlovat. To je zaroven d’alSim predpokladom konsStruovania

BEER. V kone¢nom dosledku nadobtida rovnica nasledovny tvar:

g’ = f(fundl,fundz,...,fundn) 4.7)

kde  fund; st vhodné ekonomické veli¢iny, pricom jedna znich je vac¢Sinou urokovy
diferencial.
f(...) predstavuje linearnu kombinaciu fundamentov, ktord ndm urcuje rovnovazny
redlny efektivny vymenny kurz BEER.

BEER
t

q je logaritmus rovnovdzneho realneho efektivneho vymenného kurzu urceného

linedrnou kombinéciou fundamentov fund,.

> Odvodenie rovnice UIP ako aj zahrnutie inflacie a prechod k rovnici (4.6) uvadzame v prilohe &.6
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Tu si mézeme vSimnut' rozdiel medzi redlnym efektivnym vymennym kurzom, respektive
jeho logaritmom ¢/, ktorého hodnoty su ziskané na zaklade vztahu (4.4) a rovnovdznym
redlnym efektivnym vymennym kurzom BEER. Ten je odvodeny na zdklade UIP rovnice a
g, ale jeho konetny tvar je vysvetleny pomocou linedrnej kombinacie vhodnych
fundamentov.

Uvedomme si, ze tieto ekonomické premenné, o ktorych sa podrobnejSie zmienime v d’alsej
Casti, budu véacsinou nestacionarne. Ked’ze kazda z nich fluktuuje, tak zrejme aj BEER, teda
linedrna kombindacia f{fund,, fund,,..., fund,) bude fluktuovat’.

Ak chceme dostat’” hladSie (vyrovnanejsie) hodnoty rovnovazneho realneho efektivneho
vymenné¢ho kurzu, musime namodelovat’ tzv. permanentny realny efektivny vymenny kurz,
ktory sa oznacuje PEER (Permanent Equilibrium Exchange Rate). My sa ho poktsime ziskat’
tak, ze na BEER ( = f{fund,, fund,,..., fund,) ) aplikujeme HP filter®. Ked’7ze PEER ovela
menej fluktuuje ako BEER, bude sa ndm pomocou neho jednoduchsie porovnavat’, v ktorom
obdobi bol vymenny kurz nadhodnoteny a kedy podhodnoteny.

4.2 KonStrukcia ¢asovych radov a vybrané makroekonomické
ukazovatele
Konstrukcia ¢asovych radov pre zahranicie (ako celok) bude podobnd, ako sme naznacili
v predoslej Casti. Ak zahraniCie pozostava z n krajin, priCom pre kazda i-tu krajinu méame

k dispozicii asovy rad {X,,}, dizky T, tak ¢asovy rad reprezentujuci zahranicie {X7}!
ako celok ziskame ako geometricky priemer:

XtZ :H(Xi*,t )Wi (48)

kde  w; = vahovy koeficient i-tej krajiny.

S HP filter (Hodrick-Prescott 1984) spo¢iva v rozklade Gasového radu { Y,»¥Y,>--- ¥, 4 natrendovu zlozku {x } a

staciondrnu zlozku y, — u, . Ulohou je najst’ taky ¢asovy rad { u} , ktory minimalizuje tlohu

%tzrll(yr —,ur)2 +§ZTZ;[(,U,+, _:u,)_(lux _ﬂz—l)]z

kde A je penalizaéna konitanta. Cim va&siu hodnotu A zvolime, o to viac sa snazime vyhladit’ trend. Odporacaju
sa nasledovné hodnoty: A= 100 pre ro¢né udaje, A = 1600 pre Stvrtrocné udaje, 1 = 14400 pre mesacné udaje.
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T

Data pre domdcu ekonomiku {X”}/

nebude treba konstruovat’ podl'a predoslého vzorca,

pretoZe pozostava len z jednej krajiny — Slovenska.

V nasej praci budeme pracovat’ so Stvrtrocnymi ¢asovymi radmi z obdobia 1993:1 — 2002:4.
Pojde preto o Easové rady dizky 40 (T = 40). Zahranic¢ie bude reprezentovat’ 9 krajin (n = 9),
ktoré predstavuju najvacsich obchodnych partnerov Slovenskej republiky. Jedna sa o krajiny:
Nemecko, Ceska republika, Taliansko, Rakusko, Franctizsko, Holandsko, Velka Britania,
USA a Svajéiarsko. V priemere tieto krajiny tvorili takmer 69% zahrani¢ného obchodu SR.
Na zaklade objemu zahrani¢ného obchodu’ stymito krajinami sme vypoé&itali vahové

koeficienty. Pre nazornost’ uvedieme tabul’ku s ich hodnotami.

) Percento Vahovy
Krajina zahraniéného koeficient
obchodu oe

Nemecko 26,52%| wpey = 0,384
Ceska republika 17,16%| Wezk = 0,248
Taliansko 7,51%| wrm. = 0,109
Rakusko 6,19%| wars = 0,090
Francuzsko 3,97%| were = 0,058
Holandsko 2,21%| wni = 0,032
Velka Britania 2,11%| wgpg = 0,031
USA 1,88%| wysp = 0,027
Svajgiarsko 1,43%| Wene = 0,021
spolu 68,98% 1

Pomocou vadhovych koeficientov a vzt'ahu (4.8) sme skonstruovali casovy rad predstavujuci:
— cenu spotrebného kosa pre zahranicie:

r=T1(7)"

i=1

Rl

— nominalny efektivny vymenny kurz:
9 A
StE = H (Si,t )
i=1

kde P, = cena spotrebného koSa (CPI) v i-tej zahrani¢nej krajine v Case 7.
S,, = nomindlny vymenny kurz Slovenskej republiky s i-tou zahrani¢nou

krajinou v ¢ase ¢. Je definovany podla (4.1).

7 Objem zahraniéného obchodu Slovenskej republiky s ostatnymi krajinami sme vy¢itali zo Statistickej ro¢enky
za rok 1998, 1999, ..., 2001. Na zaklade tychto udajov sme vypocitali vahové koeficienty pre kazdl krajinu
v kazdom roku. Vysledny vahovy koeficient danej krajiny je priemerom jednotlivych vah danej krajiny za
obdobie 1998 —2001.
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Nech cena spotrebného kosa v domécej krajine v Case ¢ je P”. Potom &asovy rad realneho

efektivneho vymenného kurzu je

My budeme modelovat’ hodnotu jeho prirodzeného logaritmu: ¢~ = In(Q/5).
Po tprave dostavame:

9 PD
g/ =2 wn| S,
= "B

it

Teda ¢ sa da interpretovat aj ako vaZeny aritmeticky priemer logaritmov redlnych

vymennych kurzov Slovenska s ostatnymi krajinami.

Ukazovatele, ktoré by mohli vhodne vysvetlovat' spravanie sa vymenného kurzu su

nasledovné:

Diferencidal produktivity prace:

Vplyv diferencidlu produktivity prace na redlny vymenny kurz by mal odrazat’ znamy
Balassa-Samuelsonov® efekt. Ten tvrdi, Ze relativne va&$i narast v produktivite
v obchodovatelnom sektore vedie v kone¢nom doésledku k zhodnoteniu meny danej krajiny.
Tento vztah sa budeme snazit’ vyjadrit’ dvoma metdédami — nepriamou a priamou.

Nepriamy spdsob vypoctu diferencialu produktivity prace (INT) porovnava relativny pomer

cien medzi neobchodovate'nymi a obchodovatelnymi tovarmi doma a v zahranici.

CPI” CPI”
_\pp1?)  \ PPI®

o [CPIIZJ T CPI:; "
PPI; 1_1[ PPI,

kde CPI” = index spotrebitel'skych cien v domacej krajine v ¢ase #; reprezentuje ceny

v neobchodovatel'nom sektore

¥ Balassa-Samuelson efekt: Teoria predpoklada mensiu krajinu a kon§tantné vynosy zrozsahu v produkcii
obchodovatelnych aj neobchodovatelnych tovarov. Ak v obchodovatenom sektore vzrastie rychlejSie faktor
produktivity, tak rychlejsie rastie aj hrani¢na produktivita prace. To ma za nasledok rychlejsi rast miezd v tomto
sektore. Vd’aka dokonalej mobilite pracovnej sily musi vzrast mzda aj v neobchodovatelnom sektore, teda cena
neobchodovatel'ného tovaru (sluzby) pdjde nahor. Toto vedie postupne k zhodnocovaniu meny.
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PPIP = index velkoobchodnych cien v domécej krajine v Case f; reprezentuje ceny
v obchodovatel'nom sektore

CPI/ = index spotrebitel'skych cien pre zahrani¢ie vypogitany pomocou (4.8).

PPI? = index velkoobchodnych cien pre zahrani¢ie vypogitany pomocou (4.8).

Priamy spdsob vypoctu diferencidlu produktivity prace (PRO) je zaloZeny na pomere
pracovnej produktivity na Slovensku a v zahrani¢i. Produktivitu prace meriame ako podiel
HDP apoctu zamestnanych (EM) danej krajiny. Pri vypocte sme pouzivali indexy tychto

ukazovatel'ov. Potom:

HDPI? ] (HDPItD j

( EMI/ EMI/
PRO, = =

(HDPIZJ lz[ HDPI, "
EMI,

i=

kde HDPI” = index hrubého domaceho produktu v domacej krajine v Case ¢

EMIP = index zamestnanosti v domécej krajine v &ase ¢
HDPI? = index HDP pre zahranicie v &ase ¢ vypo&itany pomocou (4.8)
EMI? = index zamestnanosti pre zahrani¢ie v Gase ¢ vypoditany pomocou (4.8)

V praci budeme pouzivat hodnoty prirodzenych logaritmov tychto premennych:

intt = ln(INTt)
proy = In(PRO))
Poznamka:

1. Da sa povedat, ze obe premenné popisuju rovnaky problém. Preto ich nebudeme
sucasne zarad’'ovat’ do toho istého modelu. PRO a INT nie st vSak uplne ekvivalentné.
2. 'V sulade s teoriou ocakavame, ze obe premenné by mali zhodnocovat’ kurz.

3. Vsetky indexy pouzité na vypocet fundamentov sa vzt'ahuji k bazickému roku 1995.

FiSkalna pozicia krajiny:

Fiskalna pozicia krajiny moze tiez ovplyviiovat vymenny kurz. Sprisnenie fiSkalnej
politiky (napr. znizenie vladnych vydavkov) moéze viest’ k zvySeniu Cistych zahrani¢nych
aktiv a nasledne k zhodnoteniu vymenného kurzu. Rovnaky zadver mdze vSak nastat’ aj
zmiernenim fiSkalnej politiky, pretoZze napr. zvySenie vladnych vydavkov moéze viest

k zvySeniu spotreby neobchodovatel'nych tovarov, nasledne vyvolat’ narast ich cien a vyustit
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do zhodnotenia meny. Nemdzeme preto jednoznacne odhadnut’ vplyv zvySovania spotreby
vlady na vymenny kurz.
V modeli budeme sledovat’ dve premenné stuvisiace s uvedenym problémom. Premenna GOV

popisuje pomer vladnych vydavkov u nas a v zahrani¢i meranych ako percento HPD.

[v.v.]” v.v.]”
HDP” HDP"

GOV, = <= ~
([V- v.]; j li[ [v.v.], )
oe” ) L\ o
kde [v.v]” = vladne vydavky (spotreba vlady) v domécej krajine v &ase ¢.

HDPP = hruby domaci produkt v domécej krajine v &ase ¢.
[v.v]? = vladne vydavky pre zahraniGie v &ase ¢ vypo&itané pomocou (4.8).
HDP? = hruby domaci produkt v zahrani&i v &ase ¢ vypo&itany pomocou (4.8).

Ako alternativu k vladnej spotrebe sme pouzili premennit CON, ktord porovnava celkovu

spotrebu (verejnu + stkromnu).

([C. S‘]t ] ([C S']t }
CON, =

t z\  \W
([C- s.]; J li[ [c.s.],,
mor’ ) Ll woe;

kde [c.s]” = celkova spotreba (spotreba vlady + spotreba domécnosti) v domacej

krajine v Case t.
HDPP = hruby domaci produkt v domécej krajine v Gase ¢.
[c.s]” = celkova spotreba pre zahranidie v &ase ¢ vypocitand pomocou (4.8).
HDP? = hruby domaci produkt v zahrani&i v &ase ¢ vypo&itany pomocou (4.8).

V modeli vystupuju logaritmické transformdcie tychto premennych:
gov, = In(GOV))
con; = In(CON))
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Obchodné podmienky krajiny:

Na vyvoj vymenného kurzu moze vplyvat’ pomer cien dovozu a vyvozu. Ked'ze nie vSetky
krajiny vykazuju tieto hodnoty, je obtiazne skonStruovat’ premennu zalozeni na tychto
ukazovateloch. Niekedy sa ako nahrada zvykne pouzivat cena ropy, oznatend ako ROIL.
Presnejsie, ide o index ceny ropy s bazickym rokom 1995. Vplyv tohto faktora na vymenny
kurz nie je jednoznaény. Vysledok mdze ovplyvnit’ aj miera zavislosti domacej krajiny na
rope a miera zavislosti zahrani¢nych krajin na rope.

V modeli pouzivame ¢asovy rad roil, = In(ROIL,).

Platobna bilancia:

Tento ukazovatel’ by teoreticky mohol tiez ovplyviiovat’ vymenny kurz. Deficit v beznom
ucte platobnej bilancie moze spOsobit’ narast Cistého zahranicného dlhu krajiny, ktory byva
casto plateny pomocou investorov pozadujicich vyssi vynos. Ten im moze byt pri danej
trokovej miere zaplateny prostrednictvom znehodnotenia meny zadiZenej krajiny. Okrem
toho, neustaly deficit bezného uc¢tu médze akumulovat’ zahrani¢ny dlh. Z tohto dovodu sme
zaviedli premennu ACA, ktord udava akumulovani hodnotu salda bezného uctu platobnej
bilancie SR ako percento HDP. V pripade, Ze budeme mat’ akumulovany dlh, premenna 4ACA
by mala byt zadpornd a mala by klesat’ v désledku ¢oho ocakavame, ze by to malo viest’ k
depreciacii. Naopak, narast ACA by mal sposobovat’ zhodnocovanie kurzu. Sposob vypoctu

tejto premennej je nasledovny:

ACA, = [saldo b.Du.]l
HDP,
ACA, = [saldo b. u.], + [sDaldo b.u.],
HDP,
ACH, = [saldo b. u.], +[saldo b. ugz +...+[saldo b. u.],
HDP,
kde [...]; = saldo bezného uctu Slovenskej republiky v ¢ase i.

Citatel ACA, predstavuje akumulovanii hodnotu beZného uétu platobnej
bilancie az do Casu t.
HDPP = HDP Slovenskej rebubliky v &ase .

V modeli budeme pouzivat’ priamo tieto hodnoty 4CA4 (nie ich logaritmy).
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Diferencial urokovych mier

Vplyv tohto faktora sme odvodili pomocou teorie nekrytej urokovej parity. Z rovnice (4.6)

vidno, ze kladny urokovy diferencidl (readlny rok doma — redlny Urok v zahrani¢i) by mal

poOsobit’ apreciaéne na vymenny kurz. V modeli ho ozna¢ime ako i/. Ide o urokovy diferencial

pozostavajuci z urokovych mier z dlhodobého horizontu. Bude definovany nasledovne:

kde

rl,

Z
Vl[

il =rl” —rl’

redlny urok v domacej krajine z dlhodobého hladiska definovany ako
rozdiel dlhodobej nominélnej trokovej miery a oCakavanej inflacie. Ak
RIP predstavuje nominalny trok v dlhodobom horizonte a 7" inflaciu,
vztah mozno zapisat nasledovne: rI” =RI” —z”. KedZe olakdvani
inflacia sa odhaduje tazko, z” sme zadefinovali ako roéni percentualnu
zmenu cien spotrebného kosa.

xP =(—CP{5)_§PI?4}¢100

CPI°,

Posun ¢asu az o (¢ — 4) je v dosledku toho, Ze pouzivame Stvrtrocné data.
realny tUrok v zahrani¢i zdlhodobého hladiska. Je definovany ako
geometricky  priemer redlnych Grokovych ~mier v  krajinach
reprezentujucich zahranicie. Pre i-tu zahrani¢nu krajinu sme definovali
rl;,
je inflacia vyjadrend vztahom
. (CPI; ~CPI

% 1100
CPI;, ,

=Rl —n;,,kde Rl je nominalna urokova miera v tejto krajine a 7,

ﬂ-i,t

Potom

Do modelu sme skusali zahrntt’ aj diferencial pozostavajuci z kratkodobych trokovych mier

oznaceny ako is.

kde

D
Sy

V4
Sy

V4
t

is = rstD —rs
realny trok v domadcej krajine z kratkodobého hl'adiska
realny urok v zahranici z kratkodobého hl'adiska
Premenné rs,” a rs,” vznikli rovnakym postupom ako sme popisali vy3sie
s tym rozdielom, Ze pri ich vypocte sme pouzivali kraitkodobé nominélne

urokové miery
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4.3 Priebeh ¢asovych radov

Casové rady potrebné na vypocet horeuvedenych ukazovatelov sme ziskali z IFS
databazy Medzinarodného menového fondu. Priebeh vysSie vypocitanych fundamentov je
znazorneny na obrdazku 4.1. Znadzornené premenné su v logaritmickom tvare s vynimkou
urokového diferencialu i/, is a Casového radu ACA.

’
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Na obrdzku 4.2 je znazorneny priebeh QF. Zvisla os udava jeho percentuilne zhodnotenie
vzhl'adom na priemer roka 1993. Vidime, Ze pocas sledované¢ho obdobia desiatich rokov sa
kurz redlne zhodnocoval. Konkrétne, od roku 1993:1 az po 2002:4 sa redlny efektivny
vymenny kurz Q° zhodnotil 032%. (jeho logaritmicka transformacia ¢° zodpoveda
zhodnoteniu o 20,4%)

V hrubom meritku méZeme povedat, Ze do polovice roka 1994 sa Q" prili§ nezmenil od

svojej povodnej hodnoty. VyraznejSie zhodnocovanie je badatené koncom roka 1994 az po
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zaCiatok roka 1998, kedy sa kurz redlne zhodnotil az 020% v porovnani s priemernou
hodnotou roku 1993. Avsak v druhej polovici roka 1998 zacalo oslabovanie kurzu. Trvalo
priblizne 1,5 roka pokial’ kurz opat’ dosiahol 1,2-nasobok vychodiskovej hodnoty roku 1993.
Nasledovalo d’alsie zhodnocovanie. Od druhej polovice roka 2000 redlny efektivny vymenny
kurz osciloval okolo hodnoty 27-percentného zhodnotenia vzhl'adom na rok 1993, pricom

v poslednom roku su oscilécie vyraznejsie.

Obrazok 4.2:
40

30

20

w \/

VN

V

-10

I9I3I | 94 | I9I5I | 96 | 97 | 98 | 99 | 00 | I0I1I | I0I2

—— Realny efektivny vymenny kurz

V sledovanom obdobi nominalny vymenny kurz SR oslabil v porovnani s kazdou zahrani¢nou
krajinou’. Z toho vyplyva, Ze aj nomindiny efektivny vymenny kurz S* mal prevazne klesajucu
tendenciu a znehodnocoval sa. Preto aprecidcia redlneho efektivneho vymenného kurzu Q°
(obr. 4.2) sa musela odohrat’ prevazne cez inflacny kandl, kedy ceny spotrebného kosa (CPI)

na Slovensku rastli rychlejsie ako v zahranici.
4.4 Ekonometricka metodologia a najdené modely
Na najdenie dlhodobého rovnovazneho vztahu medzi redlnym efektivnym vymennym

kurzom a ostatnymi vysvetlujicimi veli¢inami pouzijeme metdodu kointegracie popisana

v tretej kapitole. Ako sme uz niekolkokrat uviedli, aby metéda mala zmysel, musia byt

? Grafy nominalnych vymennych kurzov Slovenskej republiky s ostatnymi krajinami uvadzame v prilohe &.7
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jednotlivé stochastické procesy rovnakého radu integracie. V druhej kapitole sme na tento
ucel popisovali Dickey-Fullerove testy.

Aj vnaSom pripade sme zacali testovanim radu integracie. Niekedy bolo nutné odhadnut
spravnu dizku lagov'®, ale v kone¢nom désledku sa javili vietky premenné, ¢°, pro, int, gov,
con, roil, ACA, il, is, ako 1(1).

S otestovanymi asovymi radmi sme zacali hladat’ vhodné modely''. Do modelu sme sa
snazili zahrnut' podl'a moznosti ¢o najvacsi pocet nezavislych vysvetlujacich premennych,
ktorych koeficienty boli Statisticky vyznamné. Platnost’ kointegracného vztahu sme pripustili
len vtedy, ak sa to potvrdilo na Standardnych hladindch vyznamnosti. Taktiez bolo nutné
stanovit’ optimalnu dizku lagov. Po najdeni modelu sme testovali normalitu rezidui a kladli
doraz na ekonomickt interpretaciu modelu.

V stlade s vysSie spomenutou metdodou a postupom sme nasSli model, v ktorom linearna
kombinacia fundamentov pro, roil, a il vytvarala rovnovazny realny efektivny vymenny kurz
g"* % Tento model vykazoval , najlepsie” $tatistické vlastnosti, no napriek tomu sme sa
rozhodli skimat’ aj niektoré jeho modifikacie. Postupne ich predstavime vsSetky. Zacneme
Statisticky ,,najkorektnejSim* - vychodiskovym modelom, ktory pracovne oznacCime ako
model 1. Uvedieme len dlhodobu rovnovaznu zéavislost medzi vymennym kurzom
a fundamentmi'.

Model 1: g™ =0.9480 pro +0.1165r0il +0.0054i/ —1.8510

Z rovnice vidime, ze diferencidl produktivity prace pro zhodnocuje redlny efektivny vymenny
kurz, podobne ako aj index ceny ropy roil a urokovy diferencial i/. Predtym, nez sa zatneme
zaoberat’” velkostou vplyvu jednotlivych koeficientov na vymenny kurz, uvedomme si, Ze

. .1 BEER
premenné pro, roil a q

predstavuju logaritmické transformécie premennych PRO, ROIL a
OPFER | zatial' Go premenna il je len trokovy diferencial a nie je v logaritmickom tvare'.
Potom vieme, Ze ak premennd PRO vzrastie ojedno percento, tak rovnovazny realny
efektivny vymenny kurz Q”*** sa zhodnoti 0 0.9480%.

Percentualny narast premennej ROIL spdsobuje zhodnotenie 0”** 0 0.1165%.

' Testy na urenie radu integracie sme vykonali pouzitim programu Eviews 4. Na uréenie optimalnej dizky
lagov sme pouzivali Akaike informacné kritérium (AIC) a Schwartzovo informacné kritérium (SIC). Niekedy sa
javilo vhodnejsie pouzit’ ich modifikované kritéria.

" Modely sme konstruovali pomocou programu Eviews 4, ktory v sebe obsahoval zakomponovanii Johansenovu
metodologiu popisant1 v tretej kapitole.

2 Uplny model aj s kratkodobymi vplyvmi uvadzame v prilohe ¢&.8.

13V prilohe ¢.9 uvadzame, aky vplyv maja zmeny jednotlivych premennych na percentualnu zmenu Q”*%%,
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Ak v Casovom horizonte [t-1, t] urokovy diferencial vzrastie absulutne o jednotku, teda
o jeden percentualny bod (napr. z 2% p.a. na 3% p.a.), tak percentualna zmena Q”*** je:
(07 - "™ ) [ =0.0054 , teda kurz 0**** sa zhodnoti 0 0.54%.

Uplny model v tvare error correction obsahuje posun premennych az do ¢asu t-2. Model 1
vykazoval pomerne dobr¢ Statistické vlastnosti a je ekonomicky interpretovatel'ny. Normalitu

rezidui na hranici oo = 0.01 zamietnut’ nemo6zeme.
Dal§im alternativnym modelom sa ukazuje Model 2, v ktorom vystupuje aj spotreba vlady.
Model 2: q"" =0.9539 pro—0.3388g0v +0.0602r0il —1.5584

V tomto modeli percentudlny narast diferencidlu produktivity prace zhodnoti kurz 0 0.9539%.
Percentudlne zvySenie premennej GOV vedie k znehodnoteniu vymenného kurzu o 0,3388%.
Zrejme u nas narast vladnych vydavkov nie je spojeny az s takym vyraznym narastom cien
neobchodovatel'nych tovarov, ¢o by malo za néasledok aprecidciu meny. Skér moézeme tvrdit,
ze narast vladnych vydavkov vedie k vyraznejSiemu poklesu €istych zahrani¢nych aktiv, co sa
prejavi v znehodnoteni meny. Percentualny narast indexu ceny ropy spdsobuje zhodnotenie
OPEER 6 0.0602%.

Model obsahuje lagované premenné do Casu ¢-1.

Ostatné¢ fundamenty ako ACA, int, con, is sa bud nejavili v modeloch ako Statisticky
vyznamné, nedavali ziadne ekonomické vysvetlenie alebo posobili destabiliza¢ne. Preto sme

ich uz d’alej neuvazovali.

V dalSich castiach sa budeme zaoberat’ aj predikciami realneho efektivneho vymenného
kurzu. VSimnime si, Ze v oboch modeloch vystupuje premenna roil. Preto nase predikcie buda

do znac¢nej miery ovplyvnené predpokladom o vyvoji svetovych cien ropy.

V dosledku toho sme sa rozhodli skonStruovat’ aj taky model, ktory by v sebe neobsahoval

tato premenna.
Model 3: q”"™* =1.2588 pro+0.0072il —1.3247

Tento model vychddza z modelu 1, ale neuvazovali sme premennu roil. Normalita rezidui
ostala zachovand, ale trocha sa zhorsili ostatné Statistické vlastnosti. Napriek tomu sme boli

zvedavi, ako premenné pro a il dokdzu vysvetlovat’ priebeh ¢®*“%. V tomto pripade narast
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premennej PRO o jedno percento vedie k zhodnoteniu Q***% 0 1.2588% a absolutne zvysenie
diferenciadlu urokovych mier o jeden percentudlny bod mé za nasledok apreciaciu kurzu
0 0.72%.

Aplikovanim HP filtra na vSetky spomenuté modely sme ziskali permanentny realny
efektivny vymenny kurz O”**® a jeho logaritmicku transforméciu ¢"“*%. Graficky je situacia
znazornena na obrdzku 4.3. Ku kazdému modelu sme znazornili odchylku ¢* od ¢"*%. Ak je
kladna, zna¢i to, ze vtomto obdobi bol redlny efektivny vymenny kurz nad svojou
predpokladanou dlhodobou rovnovahou, teda bol pravdepodobne nadhodnoteny. Casové

intervaly, kde je tato odchylka zaporna, by mali svedc¢it’ o podhodnotenom vymennom kurze.

4.5 Analyza citlivosti koeficientov

Doposial’ sme vplyv fundamentov na O”*F vysvetlovali len vd’aka velkosti prisluinych
koeficientov a predpokladu, Ze dany fundament vzrastie o jedno percento. Ked’ze spomenuté
fundamenty vznikli kombinaciou dat Slovenskej republiky a deviatich zahrani¢nych krajin,
tazko sa da predstavit’, co v skuto¢nosti znamena ich narast o jedno percento. Z tohto dovodu
pre kazdy model popiseme, aky je celkovy dopad na rovnovazny redlny efektivny vymenny

kurz, ak sa percentudlne zmenia zlozky jednotlivych fundamentov.

Fundament PRO v Case ¢t sme zadefinovali ako podiel domacej produktivity a produktivity v
zahranici.

Predpokladajme, Ze z ¢asu ¢ do Casu #+1:
— na Slovensku produktivita vzrastie o py%

— v i-tej zahrani¢nej krajine produktivita vzrastie o p;%
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Obrazok 4.3:
Model 1:
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Potom

HDPI"
PRO

o]

i=l1

Ocakavana percentudlna zmena premennej PRO vyjadrend pomocou predpovedanych hodndt

Dsk & pi j€:

vurprO < PROm=PRO, _ 14p, -

PRO, 12[ (14 )"

Pozrime sa, ako to dopadne pre premenni GOV

v.v.]’
HDP®
GOV, =

g [v. V.]Z[ "
15

Predpokladajme, ze z Casu ¢ do #+1:
— na Slovensku vladne vydavky [v.v.] vzrasta o v4%
— HDP Slovenskej republiky vzrastie o /4%
— v i-tej zahrani¢nej krajine vladne vydavky [v.v.]i vzrastd o v%

— HDP v i-tej zahrani¢nej krajine vzrastie o /%

Potom
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Ocakavana percentudlna zmena premennej GOV je:

1+v,
YUAGOV — GOVEIO_VGOK _ 1+h, 1

t f[ 1+Vl. "
i \1+h,

Premennd ROIL je konsStruovana jednoducho, ked’ze udava len index ceny ropy. Preto si

vieme predstavit, o znamena jej percentualny narast.

Posledny fundament, ktory sa ukazal signifikantny v nasich modeloch, je urokovy diferencial
il. Nakol’ko jeho interpretacia nie je prili§ zlozita, nebudeme ho d’alej rozkladat’ a vyjadrovat’
pomocou urokov jednotlivych krajin. Ak budeme predpokladat, ze i/ = 1, predstavime si pod
tym, ze na Slovensku su realne urokové miery v dlhodobom horizonte priblizne o jeden

percentudlny bod vyssie ako je ,,priemer* v zahranici.

Nech pocas roka sa jednotlivé ukazovatele zmenia tak, ako udava nasledovna tabul'ka'*:

Ostatné krajiny:
SK Ccz DE, AT, IT, FR,
NL, GP, CH, US
rast produktivity 3,60% 2,00% 1,00%
rast HDP b.c. 9,00% 9,00% #
rast vladnych vydavkov b.c.| 3,50% 3,50% #

To ma za nasledok nasledovnu percentudlnu zmenu fundamentov:
— PRO - zhodnotenie 0 2.32%
— GOV - zhodnotenie o -3.82% (ide teda o pokles veli¢iny GOV)

KedZe pre Slovensko je rychlost' rastu HDP vécsia ako rychlost’ rastu spotreby vlady,
premennd GOV sa v skuto¢nosti znehodnocuje. Ak navySe budeme predpokladat’, Ze:

— ROIL - sazhodnotio 1.00%

- il=1

 pre krajiny Nemecko, Taliansko, Rakusko, Francuzsko, Holandsko, Velka Britania, USA a gvajéiarsko sme
predpokladali, ze rast HDP a vladnych vydavkov je priblizne rovnaky. Inymi slovami, predpokladali sme, ze
v rozvinutejsich krajinach podiel vladnych vydavkov na HDP zotrvava priblizne na rovnakej hodnote.
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tak zhodnotenie rovnovazneho realneho efektivneho vymenného kurzu QP**F v kazdom
modeli je zapisané v zatvorke pod ¢®*“®. Prispevky jednotlivych fundamentov PRO, GOV

ROIL na celkovom zhodnoteni O®**F su zapisané v zatvorke pod ich logaritmickymi

transformaciami pro, gov, roil, pricom v udajoch je uz zahrnuty aj vplyv velkosti koeficienta
stojaceho pred nimi.

Model 1:

Model 2:

Model 3:

g""™" =0.9480 pro+0.1165r0il +0.0054il —1.8510

(2.86%) (2.20%) (0.12%) (0.54%)

q""™* =0.9539 pro —0.3388gov +0.0602r0il —1.5584

(3.57%) (2.22%) (1.29%) (0.06%)

g""™* =1.2588 pro+0.0072il —1.3247

(3.65%) (2.92%) (0.72%)

4.6 Predikcie realneho efektivneho vymenného kurzu

Teraz sa pokusime predpovedat’ buduci vyvoj redlneho efektivneho vymenného kurzu az
do roku 2008. Ked'Ze nami zvolené predikované obdobie 2003 — 2008 predstavuje az 6 rokov,

zavery budeme interpretovat’ len ako teoretické vysledky, ktoré su zalozené na nasledovnych
predikovanych hodnotach niektorych veli¢in'’:

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Rast produktivity 3,66% 3,56% 3,73% 3,90% 3,99% 4,09%
SK Spotreba vlady (%HDP) b.c.| 19,30% 18,80% 18,00% 17,60% 17,10% 16,70%
CPI 8,60% 8,10% 4,70% 3,10% 3,00% 3,00%
Rast produktivity 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
cz Spotreba vlady (%HDP) b.c.| 19,80% 19,20% 18,60% 17,80% 17,10% 16,40%
CPI 0,70% 2,90% 3,00% 3,50% 3,00% 3,00%
Ostatne
krajiny: [Rast produktivity 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
DE, AT, IT,
FR,NL, [Spotreba vliady (%HDP) b.c. | ako vr. 2002 | ako v r. 2002 | ako v r. 2002 | ako v r. 2002 | ako v r. 2002 | ako v r. 2002
GP, CH,
uUs  IcpI

2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%

" Udaje pre Slovensku republiku sme ziskali z Aktualizs)vaného menového programu NBS na rok 2003 a zo
Strednodobého financného vyhladu MF SR. Udaje pre CR pochadzaji z Rozpoctoveho vyhladu 2003 — 2006
MF CR. Niektoré predikované rasty bolo nutné prepocitat’ do beznych cien.
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Okrem toho, predpokladali sme nasledovny scenar:
— urokovy diferencidl bude pocas celého obdobia i/ = 1.
— ro¢ny narast indexu ceny ropy bude 1.5%.

Potom vyvoj ¢ “*® je zaznamenany na obrdzku 4.4.

Obrazok 4.4:
Model 1: Model 2:
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PredovSetkym na poslednom grafe si mézeme vSimnut mierne rozdiely medzi ¢

jednotlivych modelov. Na zagiatku sa zd4, e v modeli 1 a 2 sa ¢"*** zagina vyvijat’ priblizne
zrovnakych hodnét. Model 3 sa javi v porovnani s predosSlymi dvoma ako trocha

podhodnoteny. Aviak uZ po polke roka 1995 ¢"“**

modelu 2 zaznamenava niz§ie hodnoty
v porovnani s modelom 1 a3. V obdobi 1996:4 — 1999:3 pdsobi model 1 ako ,,stredna

hodnota® modelov 2 a3. Potom vSetky tri modely maju priblizne rovnaky trend az po
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zaCiatok predikovaného obdobia. Postupne nastdva situédcia, ze rovnovazny realny efektivny
vymenny kurz v modeli 2 a 3 sa zhodnocuje viacej ako v modeli 1.

Na zvislej osi obrdzka 4.5 si mozeme lepsie vSimnat percentudlne zhodnotenie Q7%
kazdého modelu. Na zaiatku sledovaného obdobia je hodnota vietkych O”**® nastavena na
hodnotu 0%. Vdaka tomu méZeme sledovat’ percentualny néarast kazdého z O"**® vzhFadom
na zaciatocné obdobie. Zaroven nam to umoziuje rozpoznat, ktory zrovnovaznych

vymennych kurzov dosahuje najrychlejsi rast v konkrétnom ¢asovom intervale.

Obrazok 4.5:
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Po prepogitani sme zistili, Ze rovnovazny redlny efektivny vymenny kurz O"***
— pre Model 1:
* saod 1993:1 do 2002:4 zhodnotil 0 31.82%
» saod 1993:1 do 2008:4 zhodnotil 0 53.55%
* saod2002:4 do 2008:4 zhodnotil 0 16.48%
— pre Model 2:
* saod 1993:1 do 2002:4 zhodnotil 0 32.04%
* saod 1993:1 do 2008:4 zhodnotil 0 59.16%
* saod2002:4 do 2008:4 zhodnotil 0 20.54%
— pre Model 3:
*= saod 1993:1 do 2002:4 zhodnotil 0 35.19%
* saod 1993:1 do 2008:4 zhodnotil 0 63.20%
* saod2002:4 do 2008:4 zhodnotil 0 20.72%
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Pocas sledovaného obdobia 1993:1 — 2002:4 dosahuje rovnovazny readlny efektivny vymenny
kurz modelu 1 rychlejsi narast ako v modeli 2, ale ku koncu roka 2002 sa tato rychlost’ rastu
vyrovna. Sved&i o tom fakt, Ze v tomto Easovom intervale je na obrdzku 4.5 krivka Q7R
modelu 1 mierne nad modelom 2, hoci v 2002:4 to uz Gplne neplati, ked’ze 31.82<32.04.
Opak sa za¢ina diat’ pre predikované hodnoty, kedy O"**% modelu 2 zaznamenava rychlejsie
zhodnocovanie ako v modeli 1 (ked’ze 20.54% > 16.48%).

V kone¢nom désledku az do konca roka 2008 sa O"**® v modeli 2 zhodnoti viacej ako
v modeli 1.

Najrychlejsie zo vsetkych modelov sa zhodnocuje rovnovazny vymenny kurz modelu 3.

PEER ha konci obdobia 2008, spitne moézeme vypo&itat’ rovnovazny

Ked pozname hodnotu ¢
nomindlny efektivny vymenny kurz azneho napriklad aj predpokladany ,,optimalny*
nominalny vymenny kurz koruny vo¢i euru. KedZe Ceskd republika, Velka Britania,
Svajéiarsko a USA nepouZivaji euro ako domacu menu, spétny prepocet kurzu koruny voéi
euru sa da vykonat len za predpokladov, Zze budeme poznat hodnoty nominalnych
vymennych kurzov s tymito krajinami. Aj v dosledku tohto mo6zu nastat’ nezhody, ked'ze
spravne ur¢it’ vySku nomindlnych vymennych kurzov s tymito krajinami pre rok 2008 moze

byt’ znacny problém.

Idealne by bolo pockat’ aspont do roku 2006, rozsirit’ tento model potom uz o poznané data
a spravit’ predikciu na jeden - dva roky dopredu. Spominame to hlavne preto, lebo za posledné
obdobie kurz SKK posilnil vo¢i USD a CZK v porovnani so sledovanym obdobim'®. N4§
model tieto fakty nezahfna a preto vysledky sa mézu zdat’ klamlivé. Okrem toho, v dosledku
,velkej* hodnoty vahového koeficienta s Ceskou republikou je kurz SKK obzvlast citlivy na

vyvoj vo¢i CZK. Napriek tymto nedostatkom sa pokusime nasu analyzu dokoncit’.

'V roku 2002 sa v priemere kurz pohyboval na nasledovnej irovni:
#SKK /CZK =1.386 a # SKK/USD =45.327.

Stav ku 20.2.2004 je:.
# SKK /CZK =1.235 a # SKK/USD =31.869



Kapitola 4: Redlny efektivny vymenny kurz SR 54

Za vyssie spomenutych predpokladov rastu jednotlivych veli¢in a za predpokladu, ze
nomindlny vymenny kurz SKK s CZK, GBP, CHF a USD ostane na urovni roka 2002, teda:

- #SKK/CZK 1.386
- #SKK/GPB = 30.300
— #SKK/CHF = 29.085
— #SKK/USD =45.327

zistujeme, Ze rovnovazny nominalny vymenny kurz SKK voc¢i EUR pre rok 2008 by mal byt

— podla Modelu 1: #SKK / EUR =42.270
— podl'a Modelu 2: #SKK / EUR =39.703
— podl'a Modelu 3: #SKK / EUR =40.037

Ak predpokladame, ze kurzy v roku 2008 budu rovnaké, aké ku 20.2.2004, teda:

- #SKK/CZK = 1.235
- #SKK/GPB = 60.275
— #SKK/CHF = 25.696
- #SKK/USD =31.275

tak po prepocte dostavame, Ze ,,optimalny* nominalny vymenny kurz SKK voc¢i EUR na rok
2008 by mal byt

— podla Modelu 1: #SKK / EUR =43.527
— podl'a Modelu 2: #SKK / EUR =40.884
— podl'a Modelu 3: #SKK / EUR =41.227

Nasledovna tabul'ka poskytuje asponi stru¢ntl predstavu o predpokladanej hodnote vymenného
kurzu #SKK / EUR na rok 2008, ak budeme menit’ hodnoty vymenného kurzu SKK voci
CZK a USD, pricom SKK voc¢i GPB a CHF nechame zafixované na aktudlnych hodnotach.
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Rovnovazna hodnota #SKK / EUR:
Model 1 Model 2 Model 3

1,150 32,000 60,275 25,696 44,681 41,967 42,320
1,150 33,000 60,275 25,696 44,626 41,915 42,267
1,150 35,000 60,275 25,696 44,520 41,816 42,167
1,150 37,000 60,275 25,696 44,420 41,722 42,072
1,150 39,000 60,275 25,696 44,325 41,633 41,983
1,200 32,000 60,275 25,696 43,985 41,313 41,660
1,200 33,000 60,275 25,696 43,930 41,262 41,608
1,200 35,000 60,275 25,696 43,826 41,164 41,509
1,200 37,000 60,275 25,696 43,727 41,071 41,416
1,200 39,000 60,275 25,696 43,634 40,984 41,328
1,250 32,000 60,275 25,696 43,327 40,695 41,037
1,250 33,000 60,275 25,696 43,273 40,645 40,986
1,250 35,000 60,275 25,696 43,170 40,548 40,888
1,250 37,000 60,275 25,696 43,073 40,457 40,797
1,250 39,000 60,275 25,696 42,982 40,371 40,710
1,300 32,000 60,275 25,696 42,704 40,110 40,447
1,300 33,000 60,275 25,696 42,651 40,060 40,397
1,300 35,000 60,275 25,696 42,549 39,965 40,301
1,300 37,000 60,275 25,696 42,454 39,876 40,210
1,300 39,000 60,275 25,696 42,364 39,791 40,125
1,350 32,000 60,275 25,696 42,113 39,555 39,887
1,350 33,000 60,275 25,696 42,061 39,506 39,838
1,350 35,000 60,275 25,696 41,961 39,412 39,743
1,350 37,000 60,275 25,696 41,867 39,324 39,654
1,350 39,000 60,275 25,696 41,778 39,240 39,570

#SKK/CZK | #SKK/USD | #SKK/GPB | #SKK/CHF

Z tabul’ky si mozeme vSimnut, Ze podla vSetkych modelov vyslednd hodnota reaguje
pomerne citlivo na predpokladany vymenny kurz s Ceskou republikou. Naopak, pomerne
vel'ké zmeny Slovenskej koruny voc¢i dolaru sposobujul len malé vykyvy vo vysledkoch, hoci
v skutoc¢nosti by sme zrejme ocakavali vac¢Sie zmeny. Je to sposobeny tym, Ze vaha dolara je

v skutocénosti ovel'a viac¢sia ako v modeli.



Z.aver

V diplomovej praci sme sa sustredili na pracu s integrovanymi premennymi, prevazne
radu jedna. Popisali sme ich zakladné vlastnosti ako aj spdsob testovania. Zamerali sme sa
hlavne na také integrované premenné I(1), ktoré okrem iného maju ti vlastnost, ze su
navzajom kointegrované. Uviedli sme niektoré charakteristické vlastnosti kointegrovanych
premennych, vztahy medzi nimi a najznamejsi sposob testovania kointegracie — Johansenovu
metodologiu.

Nadobudnuté teoretické poznatky sluzili ako zaklad k praktickej Casti diplomovej prace, ktora

sa zaoberala modelovanim redlneho efektivneho vymenného kurzu SR.

Predstavili sme tri modely, ktoré by mohli vhodne popisovat’ vyvoj rovnovazneho vymenného
kurzu. Ten, ako sa zda, je vysvetleny najmid pomocou diferencialu produktivity prace medzi
domdacou krajinou a zahrani¢im. Doélezitymi premennymi sa javili aj urokovy diferencial
a percento vladnej spotreby vzh'adom na HDP v domécej krajine v porovnani so zahrani¢im.
Index ceny ropy zohrava taktiez podstatnu tlohu. Ked’ze odhadnut’ jeho d’alSie spravanie je
obtiazne, pokusili sme sa ho v modeli ¢.3 neuvazovat’ a pozorovali sme, aky to bude mat

dopad.

V sledovanom obdobi 1993:1 — 2002:4 v porovnani s priemernou hodnotou v roku 1993 sa
realny efektivny vymenny kurz SR zhodnotil aZ do konca roku 2002 o 32%. (Priemer roka
2002 predstavoval zhodnotenie 27,7%). Toto zhodnotenie nastalo napriek tomu, Ze nominalny
vymenny kurz Slovenskej republiky oslaboval takmer so vSetkymi ostatnymi menami. Z tohto
dovodu sa apreciacia realneho efektivneho vymenného kurzu SR musela odohrat’ cez pomer
cenovych hladin doma a v zahranici, pricom ceny na Slovensku museli rast’ rychlejSie ako

v zahranici.

Podl'a vsetkych troch modelov sa javi, ze od zacCiatku roka 1993 az po koniec roka 1996 bol
redlny efektivny vymenny kurz priblizne na svojej rovnovaznej hladine s miernymi
vychylkami. VyraznejSie nadhodnotenie nastalo zaciatkom roka 1997 a pretrvavalo priblizne
do prvého kvartdlu roka 1998. Potom, naopak, sme zaznamenali velmi vyrazné
podhodnotenie kurzu, ktoré trvalo priblizne jeden a pol roka. Koncom roka 1999 sa kurz opét’
na chvil'u javil ako nadhodnoteny, hoci potom az do konca roka 2001 zotrvaval okolo svojej
rovnovaznej hodnoty. Posledny sledovany rok 2002 bol charakteristicky podhodnotenym

kurzom, ale do konca roka sa kurz vratil opat’ na svoju rovnovaznu troven.



Podl'a jednotlivych modelov by sa redlny efektivny vymenny kurz SR mal aj nad’alej
zhodnocovat. Do roka 2008 by mal apreciovat’ o d’alSich 16,5%— 20,5% v porovnani
s hodnotou, na akej sa ustélil v roku 2002. Toto zhodnocovanie by sa opédt’ malo odohrat’
predovsetkym pomocou rychlejSieho rastu domadcich cien ako zahrani¢nych. Po spitnom
prepocitani by do budiucna mal rovnovdzny nomindlny vymenny kurz koruny voci euru
mierne depreciovat v porovnani s hodnotou ku 20.2.2004, ktora predstavovala
40,474 SKK/ EUR.
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Priloha 1: Priklad grafického rozdielu medzi stacionarnym a nestacionarnym c¢asovym radom

Priloha 1:

Pre 100 nagenerovanych hodnot bieleho Sumu &, ~ N(0,1) sme spravili simulaciu

stacionarneho AR(1) procesu

a nestacionarneho AR(1) procesu

1.2

4

y,=02y  +¢

V=Y té.

0 //\\//\\ /\W/\\N\ /\
UNL VAR PV

—— stacionarny proces

—— nestacionarny proces

Stacionarny proces tvaru:
y,=02y,  +¢

Korelogram stacionarneho procesu

1.0+

0.8 -

0.6 -

0.4-

0.2

0.0

1.2

Nestacionarny proces tvaru:
yt = yt—l + 8t

Korelogramnestacionarneho procesu

1.0+

0.8 -

0.6 -

0.4-

0.2

0.0




Priloha 2: Tabulka kritickych hodnot t Statistiky pre Dickey-Fullerove testy

Priloha 2:

Dizka

Y . 0.01 0.025 0.05 0.10 0.90 0.95 0.975 0.99
casového radu

Bez konstanty a bez ¢asového trendu (ap=a,=0): ¢

25 -2.66 -2.26 -1.95 -1.60 0.92 1.33 1.70 2.16
50 -2.62 -2.25 -1.95 -1.61 0.91 1.31 1.66 2.08
100 -2.60 -2.24 -1.95 -1.61 0.90 1.29 1.64 2.03
250 -2.58 -2.23 -1.95 -1.62 0.89 1.29 1.63 2.01
500 -2.58 -2.23 -1.95 -1.62 0.89 1.28 1.62 2.00
0 -2.58 -2.23 -1.95 -1.62 0.89 1.28 1.62 2.00
S konStantou a bez ¢asového trendu (a, = 0): 7,
25 -3.75 -3.33 -3.00 -2.62 -0.37 0.00 0.34 0.72
50 -3.58 -3.22 -2.93 -2.60 -0.40 -0.03 0.29 0.66
100 -3.51 -3.17 -2.89 -2.58 -0.42 -0.05 0.26 0.63
250 -3.46 -3.14 -2.88 -2.57 -0.42 -0.06 0.24 0.62
500 -3.44 -3.13 -2.87 -2.57 -0.43 -0.07 0.24 0.61
© -3.43 -3.12 -2.86 -2.57 -0.44 -0.07 0.23 0.60
S konStantou a s ¢asovym trendom: 7,
25 -4.38 -3.95 -3.60 -3.24 -1.14 -0.80 -0.50 -0.15
50 -4.15 -3.80 -3.50 -3.18 -1.19 -0.87 -0.58 -0.24
100 -4.04 -3.73 -3.45 -3.15 -1.22 -0.90 -0.62 -0.28
250 -3.99 -3.69 -3.43 -3.13 -1.23 -0.92 -0.64 -0.31
500 -3.98 -3.68 -3.42 -3.13 -1.24 -0.93 -0.65 -0.32

00 -3.96 -3.66 -3.41 -3.12 -1.25 -0.94 -0.66 -0.33




Priloha 3: Tabulka kritickych hodnot ¢ Statistiky

Priloha 3:

Dizka ¢asového

) 0.01 0.025 0.05 0.10 0.90 0.95 0.975 0.99
radu: n
Dy
25 0.29 0.38 0.49 0.65 412 5.18 6.30 7.88
50 0.29 0.39 0.50 0.66 3.94 4.86 5.80 7.06
100 0.29 0.39 0.50 0.67 3.86 4.71 5.57 6.70
250 0.30 0.39 0.51 0.67 3.81 4.63 5.45 6.52
500 0.30 0.39 0.51 0.67 3.79 4.61 541 6.47
00 0.30 0.40 0.51 0.67 3.78 4.59 5.38 6.43
D,
25 0.61 0.75 0.89 1.10 4.67 5.68 6.75 8.21
50 0.62 0.77 0.91 1.12 4.31 5.13 5.94 7.02
100 0.63 0.77 0.92 1.12 4.16 4.88 5.59 6.50
250 0.63 0.77 0.92 1.13 4.07 4.75 5.40 6.22
500 0.63 0.77 0.92 1.13 4.05 4.71 5.35 6.15
o 0.63 0.77 0.92 1.13 4.03 4.68 5.31 6.09
D3
25 0.74 0.90 1.08 1.33 5.91 7.24 8.65 10.61
50 0.76 0.93 1.11 1.37 5.61 6.73 7.81 9.31
100 0.76 0.94 1.12 1.38 5.47 6.49 7.44 8.73
250 0.76 0.94 1.13 1.39 5.39 6.34 7.25 8.43
500 0.76 0.94 1.13 1.39 5.36 6.30 7.20 8.34
o 0.77 0.94 1.13 1.39 5.34 6.25 7.16 8.27




Priloha 4: Priklad kointegrovanych premennych

Priloha 4:

Na prvom grafe vidime simulacie troch nestacionarnych, nasledovne definovanych procesov:

yt = /’lyt +gyt
Z[ :Il’lzl +gz[
Wt :lLlwt +8Wt

Vsetky tri rady pozostavaju z trendovej zlozky a nejakého ,,rusivého* ¢lenu. Simuléacie sme

konstruovali tak, aby kazdy z tychto procesov bol I(1).

Na druhom obrdzku si vS§ak mdézeme vSimnut, Ze linedrna kombindcia tychto premennych,

konkrétne (y, +z, —w,) je uz stacionarna. Je to preto, lebo trend vo w; je sumou trendov v y; a

2t teda: Hy = /uyz + My
Potom plati:

Yotz —W, :(:uyz+‘9yt)+(:uzt+gzt)_(:uwt+8wt):

:(ﬂyt+f9yt)+(ﬂ + )_(luyt+luzt+gwt):

zt gzt
=¢,+¢&,-¢6, ~1(0)

V tomto pripade kointegracny vektor ma tvar (1,1,-1).

yt:uyt-'-eyt Zt=uzt+82t w, =W, +E,, yt+Zt_Wt
10 6

TR e

-15 4

Ao Mk M /\AAW\W

25 50 75 100 25 s0 75

100



Priloha 5: Tabulka kritickych hodnot Ayace @ Amax Statistiky

Priloha 5:
80% 90% 95% 97.5% 99%
n-r Amax @ Aurace Statistika s trendom
}\fmax
1 1.699 2.816 3.962 5.332 6.936
2 10.125 12.099 14.036 15.810 17.936
3 16.324 18.697 20.778 23.002 25.521
4 22.113 24.712 27.169 29.335 31.943
5 27.889 30.774 33.178 35.546 38.341
}\ftrace
1 1.699 2.816 3.962 5.332 6.936
2 11.164 13.338 15.197 17.299 19.310
3 23.868 26.791 29.509 32.313 35.397
4 40.250 43.964 47.181 50.424 53.792
5 60.215 65.063 68.905 72.140 76.955
n-r Amax @ Mrace Statistika bez trendu a bez konStanty
}\fmax
1 4.905 6.691 8.083 9.658 11.576
2 10.666 12.783 14.595 16.403 18.782
3 16.521 18.959 21.279 23.362 26.154
4 22.341 24.917 27.341 29.599 32.616
5 27.953 30.818 33.262 35.700 38.858
}\ftrace
1 4.905 6.691 8.083 9.658 11.576
2 13.038 15.583 17.844 19.611 21.962
3 25.445 28.436 31.256 34.062 37.291
4 41.623 45.248 48.419 51.801 55.551
5 61.566 65.956 69.977 73.031 77.911
n-r Amax @ Atrace Statistika s konStantou v kointegracnom vztahu
}\fmax
1 5.877 7.563 9.094 10.709 12.740
2 11.628 13.781 15.752 17.622 19.834
3 17.474 19.796 21.894 23.836 26.409
4 22.938 25.611 28.167 30.262 33.121
5 28.643 31.592 34.397 36.625 39.672
}\ftrace
1 5.877 7.563 9.094 10.709 12.741
2 15.359 17.957 20.168 22.202 24.988
3 28.768 32.093 35.068 37.603 40.198
4 45.635 49.925 53.347 56.449 60.054
5 66.624 71.472 75.328 78.857 82.969




Priloha 6: Odvodenie rovnice UIP (1/4)

Priloha 6:

Uvazujme dve krajiny

— Domacu krajinu

— Zahranicie (akoby jedna zvyS$na krajina)

Oznaéme si:

Pre domacu krajinu (znac¢ime indexom D):

PD
RD
2

0

ceny v domacej krajine

nomindlna tirokova miera (miera vynosu) v domacej krajine

ocakavana inflacia v domacej krajine. Predstavuje percentualnu zmenu cien
spotrebného kosa v domacej ekonomike: 7 = %AP”

redlna Grokova miera (miera vynosu) v domécej krajine: 7 = R” - 7°

Pre zahranicie (znacime indexom Z):

P2
RZ

Z

ceny v zahrani¢i

nominalna trokovéa miera v zahranici

ocakavana inflacia v zahrani¢i. Predstavuje percentudlnu zmenu cien
spotrebného kosa v zahrani¢nej ekonomike: 7°= %AP”

redlna Grokova miera v zahraniéi: 7 = R” - 74

Vzt'ah medzi domécou krajinou a zahrani¢im bude vyjadrovat’:

SE

E[S®

o’

E[QL )=

t+1

=

nominélny (efektivny) vymenny kurz S® v ¢ase ¢ definovany ako pocet
jednotiek zahrani¢nej meny na jednu jednotku domacej meny
o¢akéavana hodnota S”, v ¢ase t.

realny (efektivny) vymenny kurz OF v ¢ase t. OF = S (P°/P?)
o¢akéavana hodnota Q°, v Case ¢.

Nech M? predstavuje uréité mnoZzstvo zahranicnej meny. MoZzeme ho investovat dvoma

stratégiami — v zahranici alebo doma.

Ak to investujeme pri roénej zahranicnej Grokovej miere R, za rok mnoZstvo M” vzrastie na
(1+R%)M?, teda hodnota (1+R%)M* — M* = R“M” predstavuje vynos a Grok R mézeme chapat’

ako mieru vynosu.

Teraz &iastku M” investujme v domdcej krajine. Mnozstvo M predstavuje v Case ¢ v domécej
mene hodnotu (M%/SF). Po roku sa tato hodnota zmeni na (M“/SF)(1+R"). Je vyjadrena

v domacej mene. Preto, ak ju chceme porovnat spovodnou hodnotou, ktora bola



Priloha 6: Odvodenie rovnice UIP (2/4)

v zahrani¢nej mene, tak predosly vyraz treba prenasobit’ o¢akdvanym vymennym kurzom. To
vedie k hodnote (M%/S5)(1+R" YE,[S”,]. Teda ak mnozstvo zahrani¢nej meny M zamenime
za domacu menu, investujeme na jeden rok a potom zamenime spét’ do povodnej meny, tak
povodné mnozstvo M” sa zmeni na (M*“/SF)(1+R”)E IS5 Ciastka, ktorti sme po roku ziskali

vd’aka investovaniu je:

M (1 R7)E 87, -7 - (

t

(1) [ Ju

[

kde vyraz

(1R )E 5]

t

predstavuje ocakdvant mieru vynosu.

Z teoretického hladiska by sa miera vynosu ziskand prvou stratégiou mala rovnat’ miere

vynosu ziskanej druhou stratégiou. Teda:

RZ:S_lE(HRD) [55,]-1
Upravami dostavame:
£ 0
RZ=(1+RD)M 1+ R” —R”

RZ [t+l:| SE [H—l:' SE

Kedze R® je pomerne malé &islo a odakavana hodnota S’ sa prili§ nelisi od S, tak vyraz

pE[SH]-S7 m] S/

predstavuje hodnotu blizku nule a preto ho zanedbame, ¢im dostaneme:

RP +—E [Stg; e

t

R’ = (6.1)

Rovnicu (6.1) nazyvame rovnicou nekrytej urokovej parity (UIP). Je vyjadrend pomocou
nominalnych trokovych mier a za predpokladu, ze neuvazujeme rizikovi prémiu domacej

krajiny. Skor, ako ju uvedieme v redlnych urokovych mierach, odvodime pomocné vztahy:



Priloha 6: Odvodenie rovnice UIP

(3/4)

d(w) _(ax)y+x(dy) _dx dy

%Axy = = = %Ax + %Ay
xy xy x oy
dm (dv)y—x(dy)
2
%A(fj; Y. ¥ B D L ope vy
y x x x oy
y y

kde vyraz %A oznacuje percentudlnu zmenu.

Vieme, ze pre ,,malé* hodnoty t mézeme s vyuzitim Taylorového rozvoja pisat’:

e =1+t
Po zlogaritmovani oboch strdn dostaneme vyraz
In (1 + t) ~t
Kedze 7” = %AP” a 7 = %AP” , tak s vyuzitim vztahu (6.3) vieme, Ze plati:
D zZ PD
7’ =1 =%AP” —%AP” = %A(?j

Vratme sa k rovnici UIP (6.1). K obom stranam pripoéitame vyraz 7~ - 7.

E|SE |-SF
R+l 7% =RP +%+ﬂﬂ—ﬂ'z

t

Upravou (6.6) a vyuzitim vztahov ” = R” - 7° a r* = R” - 2 vieme (6.6) pisat’ v tvare

E

r —-r

I

+7P -7

t

Potom s vyuzitim vzt'ahu (6.5), (6.2) a (6.4) mézeme pravu stranu rovnice (6.7) upravit’:

(6.2)

(6.3)

(6.4)

(6.5)

(6.6)

(6.7)



Priloha 6: Odvodenie rovnice UIP (4/4)

E,[ S5 |-SF D D
B[ ]-5" ”‘E] o —a? = %ASE 1 %A |2 oAl 57 L |2 n0f =
S, P P
Et |:Qt€—l :I - QtE Et [Qxﬁl:l Et [Qxﬁl]
= = = ——l|[=2In| ——=|= (6.8)
) 0, 9,

~ ln(E, [Qﬁl])—ln(QtE)

Oznaéme si zlogaritmované hodnoty malymi pismenami: In(Q,") = ¢,*. Potom pomocou (6.8)

rovnica (6.7) nadobuda tvar:
r’ —r” 2 E, [%ﬁl]_nt (6.9)
kde vyraz E, teraz naznacuje len fakt, ze ide o logaritmus ocakavanej hodnoty.

Ak do rovnice zahrnieme aj rizikovu prémiu domacej krajiny (¢>0), tak rovnicu (6.9) mézeme

pisat’ v tvare:

g’ =E,[q/, |+(r"—r")=c (6.10)



Priloha 7: Nomindlne vymenné kurzy niektorych mien voci SKK

Priloha 7:
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Priloha 8: Vysledky modelu 1 (1/2)

Priloha 8:

Pre nézornost’ uvedieme v rozpisanej forme iba rovnicu pre zmenu logaritmu realneho
efektivneho vymenného kurzu. Vyvoj ostatnych fundamentov sa da vy¢itat’ z tabuliek.

Z mnoziny c¢lenov sposobujucich kratkodobé vychylky uvedieme aj tie, ktoré nie su
Statisticky vyznamné.

Vsetky premenné s vynimkou IL st v logaritmoch.

D(Q_E) = - 0.9131% Q_E(-1) - 0.9480*PRO(-1) - 0.1165*ROIL(-1) - 0.0054*IL(-1) + 1.8510 ) +
0.5093*D(Q_E(-1)) + 0.4950*D(Q_E(-2)) - 0.5203*D(PRO(-1)) - 0.3006*D(PRO(-2)) -
0.1110*D(ROIL(-1)) + 0.0336*D(ROIL(-2)) - 0.0008*D(IL(-1)) - 0.0018*D(IL(-2)) + 0.0089

Nasledovna tabulka obsahuje modro zvyraznené koeficienty vystupujlice v dlhodobej
rovnovahe a ich t-Statistiky.

EViews 4

Vector Error Correction Estimates
Sample(adjusted): 1993:4 2002:4

Included observations: 37 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
Cointegrating Eq:  CointEq1

Q_EF(-1) 1.000000

PRO(-1) -0.948028
(0.05019)
[-18.8870]

ROIL(-1) -0.116502
(0.01657)
[-7.02893]

IL(-1) -0.005396
(0.00083)
[-6.50677]

C 1.851006

V d’alSej tabulke uvedieme vlastnosti ostatnych koeficientov. Hodnoty pre nasu vysSie
uvedenti rovnicu, pre Ag” = ..., sa nachadzaju v prvom stipci.
Taktiez si mdzeme vSimnut’:
— ktoré ¢leny sposobujtce kratkodobé efekty nie su Statisticky vyznamné.
— koeficient rychlosti prispdsobovania sa v rovnici
D(ROIL) = -0.68866*( Q_E(-1) - 0.9480*PRO(-1) - 0.1165*ROIL(-1) - 0.0054*IL(-1) + 1.8510 ) + ...
posobi kvoli znamienku destabilizujuco. Prili§ to vSak nevadi, pretoze sa ukazuje ako
Statisticky nevyznamny.

— koeficient rychlosti prispdsobovania sa v rovnici pre Apro je Statisticky nevyznamny



Priloha 8: Vysledky modelu 1

(2/2)

Error Correction: D(Q_EF) D(PRO) D(ROIL) D(IL)

CointEq1 -0.913055 0.056629 -0.688661 59.51830

(0.14448) (0.23430) (1.00537) (17.7342)

[-6.31951] [0.24169] [-0.68498] [ 3.35613]

D(Q_EF(-1)) 0.509270 -0.141336 0.291542 -15.76646

(0.13860) (0.22477) (0.96446) (17.0126)

[ 3.67430] [-0.62882] [ 0.30229] [-0.92675]

D(Q_EF(-2)) 0.494968 0.159410 -0.303562 -37.12296

(0.14504) (0.23520) (1.00923) (17.8023)

[ 3.41270] [0.67777] [-0.30079] [-2.08529]

D(PRO(-1)) -0.520250 -0.152496 -0.815232 46.52855

(0.10492) (0.17014) (0.73008) (12.8782)

[-4.95856] [-0.89629] [-1.11664] [ 3.61297]

D(PRO(-2)) -0.300607 -0.721602 -1.293493 33.64738

(0.09616) (0.15594) (0.66914) (11.8032)

[-3.12605] [-4.62741] [-1.93308] [ 2.85069]

D(ROIL(-1)) -0.110995 -0.018337 0.307729 0.351459

(0.03289) (0.05334) (0.22886) (4.03696)

[-3.37478] [-0.34381] [ 1.34462] [ 0.08706]

D(ROIL(-2)) 0.033629 -0.021697 -0.255053 5.579336

(0.03052) (0.04949) (0.21237) (3.74606)

[1.10188] [-0.43841] [-1.20100] [ 1.48939]

D(IL(-1)) -0.000806 -0.003000 -0.014735 0.198695

(0.00145) (0.00235) (0.01008) (0.17786)

[-0.55642] [-1.27651] [-1.46137] [1.11713]

D(IL(-2)) -0.001792 0.001271 -0.012810 -0.044028

(0.00129) (0.00210) (0.00901) (0.15894)

[-1.38431] [ 0.60516] [-1.42174] [-0.27702]

C 0.008931 0.011151 0.030188 -0.059336

(0.00298) (0.00483) (0.02074) (0.36588)

[ 2.99622] [ 2.30685] [ 1.45541] [-0.16217]

R-squared 0.748170 0.691451 0.362962 0.441360

Adj. R-squared 0.664227 0.588602 0.150616 0.255146

Sum sq. resids 0.007100 0.018671 0.343772 106.9655

S.E. equation 0.016216 0.026297 0.112838 1.990399

F-statistic 8.912799 6.722935 1.709295 2.370181

Log likelihood 105.8334 87.94602 34.05511 -72.14012

Akaike AIC -5.180182 -4.213298 -1.300276 4.440006

Schwarz SC -4.744799 -3.777915 -0.864893 4.875389

Mean dependent 0.008358 0.004542 0.013529 0.224419

S.D. dependent 0.027985 0.040998 0.122434 2.306240
Determinant Residual Covariance 6.63E-09
Log Likelihood 161.7089
Log Likelihood (d.f. adjusted) 138.3929
Akaike Information Criteria -5.102317
Schwarz Criteria -3.186631




Priloha 9: Percentudlne zmeny medzi premennymi

Priloha 9:

Percentualna zmena premennej sa priblizne rovnd rozdielu hodnét jej prirodzenych
logaritmov. Napriklad, pre premennu M sa jej percentudlna zmena z ¢asu 0 do Casu 1 da
pomocou Taylorovho rozvoja vyjadrit’ ako:

Y AM :%—lzln M, =InM,-InM;=m,—m,
M M

0 0
Model 1 si mo6Zeme vyjadrit’ v ¢ase 0 a Case 1 nasledovne:

qé;EER _ ln( (fEER ) = B, In PRO, + B, n ROIL + piil,
qlBEER — ln( IBEER ) = ﬂl ln ])RO1 + ﬁz 11’1 ROILI + ﬂ}.ill

Potom percentudlna zmena O%*%% je:

%AQ™ =~ In O/ —In 0" = B, [In PRO, —In PRO, |+ 3, [In ROIL, —In ROIL, |+ B, [il, —il, |
%AQ™™ ~ B,%APRO + B,%AROIL + f3,[il, —il, |

Vidime, Ze:
— percentudlna zmena premennej PRO vyvold f; néasobok percentudlnej zmeny
premennej Q"%
— percentudlna zmena premennej ROIL vyvola f> nasobok percentudlnej zmeny
premennej Q"%

— absolutna zmena premennej i/ vyvold [; nasobok percentudlnej zmeny premennej

QBEER



Priloha 10: Vysledky modelu 2

Priloha 10:

EViews 4

Vector Error Correction Estimates
Sample(adjusted): 1993:3 2002:4

Included observations: 38 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
Q_E(-1) 1.000000
PRO(-1) -0.953890

(0.11704)

[-8.15032]

GOV(-1) 0.338775
(0.13619)

[2.48747]

ROIL(-1) -0.060185
(0.02985)

[-2.01658]

C 1.558386

Speed of adjustment
parameters:

D(Q_E) -0.328572
(0.09962)

[-3.29833]

D(PRO) 0.455253
(0.10943)

[4.16006]

D(GOV) -1.247711
(0.39172)

[-3.18520]

D(ROIL) -0.276243
(0.46114)

[-0.59904]




Priloha 11: Vysledky modelu 3

Priloha 11:

EViews 4

Vector Error Correction Estimates
Sample(adjusted): 1993:3 2002:4

Included observations: 37 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
Q_E(-1) 1.000000
PRO(-1) -1.258845

(0.09932)
[-12.6746]
IL(-1) -0.007230
(0.00193)
[-3.74201]
C 1.324734

Speed of adjustment

parameters:

D(Q_E) -0.296205
(0.12575)
[-2.35556]
D(PRO) 0.072018
(0.12573)
[0.57282]
D(IL) 4557281
(8.76146)

[ 5.19990]




