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Zhrnutie

Rozhodnutim Rady EU zo diia 8.7.2008 sa Slovensko od 1.1.2009 stiva 16.
krajinou eurozony, t.j. krajinou, v ktorej bude platit jednotnd mena euro. Siicasne
Rada zverejnila oficidlny konverzny kurz pre SR na tirovni aktudlnej centrdlnej
parity 1€ = 30.1260 SKK. Zdkladom pre stanovenie konverzného kurzu je odhad
rovnovizneho kurzu, pretoze konverzny kurz by mal byt stanoveny tak, aby
neohrozil rovnovdzny vyvoj ekonomiky. Rovnovdzny kurz je wvsak priamo
nemeratelnda velicina analytického charakteru, ktory mozno len odhadnit
prostrednictvom roznych modelovyjch pristupov. Tento materidl prezentuje metody
odhadu rovnovdzneho kurzu, ktoré MFSR pouZivalo a ktorych vysledky boli pouZité
ako podklad pre negocidciu a rozhodovanie v procese stanovenia konverzného kurzu
atprav centrilnej parity. Siucastou podkladov bola analyza rizik silnejsieho
a slabsieho kurzu s vyhodnotenim distribucnych efektov. Kombindcia intervalového
odhadu rovnovizZneho kurzu s analyzou rizik tvorili technicky ramec pre politické

rozhodovanie.
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Uvod a hlavné zavery

Rozhodnutim Rady EU zo diia 8.7.2008 sa Slovensko od 1.1.2009 stava 16. krajinou eurozény,
tj. krajinou, v ktorej bude platit’ jednotnd mena euro. Sucasne Rada zverejnila oficialny
konverzny kurz pre SR na trovni aktualnej centralnej parity 1€ = 30.1260 SKK.

Stanovenie konverzného kurzu nie je ¢isto politicka zalezitost’, ako sa obcas hovori na verejnosti,
ale je to proces, v ktorom hlavnu rolu zohravaji odborné analyzy. Jednym z ciefov tohto
materialu je ukazat’, ako k tejto otazke pristupovalo MFSR a to nielen v obdobi bezprostredne
pred stanovenim konverzného kurzu, ale aj pocas celého obdobia fungovania slovenskej koruny
v ERMII, teda aj pri upravach centralnej parity.

Zakladom pre stanovenie konverzného kurzu je odhad rovnovazneho kurzu, pretoze konverzny
kurz by mal byt stanoveny tak, aby neohrozil rovnovazny vyvoj ekonomiky. Rovnovazny kurz je
vsak priamo nemeratel'na veli¢ina analytického charakteru, ktory mozno len odhadnuat’
prostrednictvom réznych modelovych pristupov. Tento material prezentuje metédy odhadu
rovnovazneho kurzu, ktoré MEFSR pouzivalo a ktorych vysledky boli pouzité ako podklad pre
negociaciu a rozhodovanie v procese stanovenia konverzného kurzu a dprav centralnej parity.
Sucastou podkladov bola analyza rizik silnejSieho aslabsieho kurzu s vyhodnotenim
distribucnych efektov. Kombinacia intervalového odhadu rovnovazneho kurzu s analyzou rizik
tvorili technicky ramec pre politické rozhodovanie.

Material ma nasledovnu $truktiru. Prva cast’ struéne mapuje vyvoj kurzu SKIC/EUR od vstupu
koruny do systému vymennych kurzov ERMII po stanovenie konverzného kurzu. Druha cast’
tvori uvod do problematiky vymennych kurzov a zakladnych predpokladov, z ktorych sa
vychadzalo pri odhadoch rovnovazneho kurzu. Tretia cast’ je nosnou a obsahuje metddy
a vysledky odhadov rovnovazneho kurzu. MEFSR pouzivalo dve zakladné metédy, ktoré patria
zaroven medzi najpouZivanejiie vo svete - BEER a menovy model. Stvrtd ¢ast’ prezentuje rizika
a vyhody/nevyhody relativne silnejsicho/slabsicho konverzného kurzu vritane distribuénych
efektov.

Odhad rovnovdgneho kurzu je v rozpati 30,5 — 31,5 SKK/EUR. Tato analjza IFP vrdtane rizik silnejsieho
a slabsieho kurzn s vyhodnotenim distribuinych efektov bola odovdand ministrovi financii SR diia 16.5.2008.
V" tom case bol trhovy kury 31,64 SKK/EUR a centrdlna parita bola 35,44 SKK/EUR. V" rovnakom (ase
boli verejne gndme dva nazory na optimdilnn vysku konverzného kurzu. Klub ekonomickych analytikor KEA
v sprave uvereinenej 28.2.2008 prezentoval, e teoreticky optimalny kury (priemernd hodnota nvddzand fenmi
KEA) by sa mal nachidzat’ na sirovni 31,1 SKK/EUR. ING v marci 2008 v dokumente s nazvom ,,Uvaly
0 konverznom kurze" predpokladal, Ze interval optimdlnebo kuru pri zohladneni vsetkych obchodnych partnerov
by mal byt na sirovni 28,3-31,5 SKK/ EUR. Pri zjednodusenom posudzovani, 3 hladiska obchodovania s celon
enrozdnon, dospel k intervalu 27,3 — 31 SKK/EUR.

U sdcasnosti znamy konverzny kury 30,1260 SKK/EUR povaguje IFP za vhodny pre ekonomikn Slovenska
aj napriek tomu, e je mierne silnejsi oproti ndsmu odbadu rovnovdagneho kurzu. Mierne silneisi kurz je v silade
s analyzon rizik a distribulnych efektov v tomto materiali (Cast’ 4). Pomerne silny apreciacny trend slovenske
koruny v poslednych rokov nespdsobil redlne problémy s konkurencieschopnoston. Exportérom ristla produkcia i
Isky, pricom trhové podiely exportov SR rdstli rychlejsie v porovnant so zabranicim. Ddvodom bol vysoky rast
produktivity, ako aj vysokd dovoznd ndrocnost’ exportov. Naopak, pri sicasnom robustnom raste ekonomiky sa
Javi byt véiiSim rizikom prebrievanie ekonomiky spojené s inflacnymi thakmi, najmd pri sicasnom globdlnom raste
cien energii a potravin. Napokon, silne/si kurg moge uthuit’ distribuiné efekty a potrebu redistribucnych politik,
ktoré zafixovanim kurgu dkonite minimdlne v kritkodobom horizonte nastani. Hoci pozitivna dividenda
v podobe vysSieho ekonomickébo rastu pomdba v konecnom disledfn vietkym, silnejsi kurg mige vyrazne nigit
potrebu redistribucnych hospoddrskych politik na spravodlivejsie prerozdelenie jebo benefitov.



1. Vyvoj vymenného kurzu od vstupu do ERMII

Slovenska republika vstapila do Mechanizmu vymennych kurzov ERM 1I dna 28. novembra 2005
s centralnou paritou na urovni 38,4550. Spodna a horna hranica pre povinné intervencie bola
stanovend na urovni 32,69 SKK/EUR a 44,22 SKK/EUR. Poé¢nuc vstupom do ERM II kurz
stale posilnoval voci centralnej parite stanovenej na aktudlnej trhovej urovni. Kurz bol slabsi ako
parita len v jedinom kratkom obdobi v juli 2006. Pricinou bola Standardna neistota ohladom
politického a ekonomického vyvoja v case parlamentnych volieb v krajine. Okrem tejto kratkej
epizody kurz stile posilnoval, pricom do stanovenia konverzného kurzu na urovni 30,1260
SKK/EUR v jali 2008, slovenska koruna zaznamenala dve revalvicie centrilnej patity, prvykrat
v marci 2007 o 8,5% a druhykrat v maji 2008 o 15%.

Vyvoj vymenného kurzu bol od vstupu SR do mechanizmu vymennych kurzov ERM II
ovplyviiovany predovsetkym pozitivhym vyvojom ekonomickych fundamentov a nevyhol sa ani
posobeniu regionalnych vplyvov. Vymenny kurz voci vicsine mien nasich najvicsich obchodnych
partnerov posilfioval. Najviac posilnioval voci dolaru a euru. Na grafe vidiet’, akym smerom sa
vyvijal kurz slovenskej koruny voci vybranym zahrani¢cnym menam, ak by sme za vychodiskovu
hodnotu zobrali priemer roka 2005. Posilfiovanie mien voéi nasim najvacsim obchodnym

partnerom sa odrazilo na vyvoji nominalneho efektivneho kurzu, ktory aprecioval predovsetkym
v obdobi od jala 2006 do jala 2007.

Medziroéna zmena indexu nominalneho

Vyvoj indexov zahrani¢nych mien vybranych krajin voc¢i efektivneho kurzu (NEER) pri 9 najv§znamnejSich
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Stabilita vymenného kurzu je jednym 2z maastrichtskych kritérii pre prijatie eura. Vyzaduje si
zotrvanie narodnej meny v mechanizme vymennych kurzov ERM II minimalne 2 roky pred
hodnotenim pripravenosti krajiny pre vstup do eurozoény . Pocas tohto obdobia nesmie krajina
svoj kurz voci euro devalvovat’, kurz nesmie vybocit’ z dohodnutého fluktuaéného pasma, musi
sa pohybovat’ blizko centralnej parity a pri vyvoji kurzu sa nesmu vyskytnat’ vazne napatia.
Najdolezitejsim ukazovatelom z hl'adiska plnenia podmienky stability kurzu sa tak stal pohyb
vymenného kurz SKK/EUR vzhladom na stanovenu centralnu patitu v rozmedzi fluktuacného
pasma * 15%.



Vyvoj vymenného kurzu Skk/Eur

45.0 1

43.0

41.0

39.0

37.0

35.0

33.0

31.0

29.0

27.0 A

25.0 T T T T T T T T T T T T T T T
s 2z 52225t EL o2z
R 2 E s 282855 28488 5% 8

Zdroj: Reuters

Predstavitelia ECB a c¢lenskych statov EU na ziadost’ Slovenska odsuthlasili revalvaciu centralnej
parity o 8,5% v marci 2007. Nova centralna parita vo vyske 35,4424 vstupila do platnosti
19. marca 2007. Slovensko bolo tak tret'ou krajinou po Irsku a Grécku, ktora zmenila svoju
centralnu paritu pocas posobenia v.ERM II. Avsak, kym v pripade gréckej drachmy prislo
k devalvacii voci euru o 12,3%, v pripade Irska i8lo o revalvaciu o 3% vod nemeckej marke.
Nova centralna parita bola sice silnejsia oproti predoslej parite, ale stale o 4,1% slabsia nez bola
hodnota trhového kurzu k 18.3.2007 (33,969 SKK/EUR).

Kurz koruny nad’alej voci euru posilnoval a k 27. maju 2008 sa uz kurz koruny odchyloval od
novej centralnej parity o 12,14%. Druha revalvacia centralnej parity o 15% bola odsuhlasena
29. maja 2008 s uroviiou 30,1260 SKK/EUR. Nova centralna parita bola ziroven silnejsia o 3,3%
od hodnoty trhového kurzu (27. maja 2008). Slovensko sa tak stalo jedinou krajnou, ktora pocas
trvania v ERM II dvakrat menila centralnu paritu. Doteraz vSetky krajiny pri vstupe do eurozony
prijimali euro na drovni svojich centralnych parit, podobne aj konverzny kurz pre slovenska
korunu stanovila Rada EU 8.vila 2008 na drovni aktualnej parity.

Uroven centralnej parity a konverzného kurzu

SKK/EUR Datum Standardné fluktuaéné pasmo
38,4550 28. november 2005 32,6868 SKK/EUR — 44,.2233 SKK/EUR
35,4424 19. marec 2007 30,1260 SKK/EUR - 40,7588 SKK/EUR
30,1260 29. maj 2008 25,6071 SKK/EUR - 34,6449 SKK/EUR
30,1260 8. jul 2008 -

Zdroj: MF SR



2. Koncept rovnovazneho vymenného kurzu

2.1. Zakladné pojmy a definicie

Pod pojmom nominzlny vymenny kurz rozumieme relativnu cenu mien dvoch krajin, tzn. kurz,
pri ktorom je mozné zamenit’ menu jednej krajiny za menu inej krajiny. Je urcovany na
devizovom trhu a zvycajne sa vyjadruje ako pocet jednotieck domacej meny potrebnych na kiapu
jednotky cudzej meny. Nominalny vymenny kurz SKKK/EUR je ,,sledovanou veli¢inou® v pripade
posudzovania Maastrichtského kritéria stability vymenného kurzu. Tam, kde nie je uvedené inak,
sme pre potreby nasej analyzy definovali nominalny kurz ako hodnotu domacej meny vyjadrena
v cudzej mene, teda ako pocet jednotiek zahranicnej meny za jednu jednotku domacej meny. Pri
tejto definicii v nasej analyze znamena apreciacia vymenného kurzu narast jeho hodnoty
a depreciacia jej pokles.

Nominalny vymenny kurz vSak nezohladnuje relatfvny pomer cien tovarov, resp. sluzieb
v danych krajindch. Toto zachytava redlny vymenny kurz, ktory je ocisteny o cenové rozdiely.
Moéze byt’ podla [1] definovany dvoma sposobmi. Prvy z nich definuje tzv. vusitorny redlny vymenny
kurg ako podiel obchodovatelnych cien k neobchodovatel'nym. Vnutorny realny vymenny kurz
vsak nezahffia nominalny vymenny kurz, o ktorom predpoklada, ze je fixny alebo odvodeny z
cien komodit na svetovych trhoch. Viac relevantna je preto komplexnejsia definicia realneho
vymenného kurzu, oznacovana tiez ako vonkajsi redlny vymenny kurz, ktory je dany nasledovne:

S-P

P

kde S je nominalny vymenny kurz definovany ako pocet jednotick zahrani¢nej meny za jednu
jednotku domécej meny, P je domaca cenova hladina a P* cenova hladina v zahrani¢f. Hodnoty
tychto veli¢cin su pozorovatelné, teda realny kurz vieme lahko pomocou dostupnych dat
skonstruovat’. Ciefom je vSak pomocou vhodnych ekonomickych fundamentov zostrojit’
rovnovdznu iroverd redlneho kurzu (QF). Rovnovizny kurz kore$ponduje istému
rovnovaznemu stavu ckonomiky ocistenému od nahodnych vplyvov a predstavuje istd
schopnost’ ekonomiky “udrzat’ krok™ so zahrani¢im. V pripade, ze pozorované hodnoty realneho
vymenného kurzu () budd vuréitom obdobi znacne prevysovat’ hladinu rovnovazneho
vymenného kurzu (teda O>Q"), bude to indikovat’, Ze v danom obdobi bol zrejme redlny kurz
nadhodnoteny - za rovnakd sumu korin sme dostali viac eur. Opacny pripad sveddi
o podhodnotenom vymennom kurze.

Q=

Interpretacia redlneho vymenného kurzu zavisi podla [2] od toho, aky cenovy index pouZijeme.
Ak pouzijeme index spotrebitel'skych cien (CPI), realny vymenny kurz bude zachytivat
kupyschopnost’ obyvatel'stva. Vyssia hodnota () znamena vyssiu kapyschopnost’” domaceho
obyvatelstva v zahrani¢f. Ak pouzijeme index cien priemyselnych vyrobcov (PPI), O bude
vyjadrovat’ konkurencieschopnost’ domacich producentov. V tomto pripade vyssia hodnota Q
znamena nizsiu konkurencieschopnost’. Ako ukazovatel cenovej hladiny mozeme zobrat’ aj
jednotkové naklady prace, ¢ bude potom zachytavat’ konkurencieschopnost’ pracovnej sily.
Z hladiska vyznamnosti prikladame doraz hlavne na rad modelovany pomocou drovni cien
producentov (konkrétne indexom cien priemyselnych vyrobkov — PPl manuf), nakolko tie
nezahfnaju $trukturalne zmeny v ekonomike ako napriklad deregulacie. Z grafu moézeme vidiet’
omnoho vyraznejsie posilnovanie kurzu deflovaného CPI oproti PPI_manuf od roku 1999
sposobené prave cenovou dereguliciou, ktora vtomto obdobi prebichala. Deflovanie cez
jednotkové naklady prace sme v nasich modeloch nevyuzili vzhI'adom na nekonzistentnost’ tohto
casového radu v podmienkach SR.



Vyvoj realneho vymenného kurzu SKK-EUR deflovaného
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2.2, Pristupy k modelovaniu rovnovazneho kurzu

Asi najjednoduchs$im pristupom k odhadu rovnovazneho vymenného kurzu je tzv. zdkon jednej
ceny' LOOP, formalizovany v [3] a [4]. Ten hovori, ze porovnatelny tovar by mal po prepoéte
cez vimenny kurz stat’ v kazdej krajine rovnako. Nech P, a P, oznacuje domacu a zahrani¢nt

cenovu hladinu odcistend o transportné a colné naklady (7 predstavuje index daného tovaru alebo
sluzby) a nech §' je nominalny vymenny kurz, mézeme LOOP napisat’ nasledovne :

s-1
P

1

Pokial’ by zakon LLOOP neplatil, doslo by k arbitraznej prilezitosti. Tovar by sa dal kupit’ lacnejsie
v jednej krajine a predat’ drahsie vinej. Moznost’ arbitraize v dlhodobom horizonte znizuje
cenové rozdiely medzi porovnatelnymi tovarmi. Podl'a LOOP teda nominalny vymenny kurz
vyrovnava cenové hladiny medzi jednotlivymi krajinami. V praxi by to znamenalo, ze ak napriklad
cenova uroven v sucasnosti na Slovensku dosahuje okolo 50 % cenovej drovne Eurépskej unie,
kurz koruny voci euru by mal byt okolo 15 SKIK/EUR. V skutocnosti sa viak obchoduje cca za
30 SKK/EUR.

Britsky tyzdennik The Economist [5] kazdoro¢ne zverejiuje rebricek tzv. Big Mac indexu, ktory
cez paritu kapnej sily poukazuje na podhodnotenie resp. nadhodnotenie meny roznych krajin
voci dolaru. Podla rebricka uverejneného v roku 2007, Slovensko patrilo ku krajinam
s najpodhodnotenejSou menou (13. miesto)

! v anglickej terminolégii Law of one price (LOOP)

2 Ak budeme uvazovat’ cenové hladiny doma a v zahraniéf ako vaZeny priemer P, a P, kde vahy budu zastipené
vahami jednotlivich komodit v spotrebnom kosi, potom dostavame silnejsiu verziu LOOP, tzv. paritu kiapnej sily
penazi (Purchasing power parity, ozn. PPP), konkrétne jej absolatnu verziu. Vzhl'adom na silné predpoklady platnosti
absolutnej verzie LOOP a PPP je uckonémov popularnejsia relativna verzia PPP, vychiddzajica z relativneho

zakona jednej ceny: S = - Pil , kde « je konstanta, ktord je vypocitatel'nd pre historické data..



Big Mac index v roku 2007

EcuyaBi vl Pouzite  Aktuilny  Pod () nad (+)
v domacej PPP voci kurz vo¢i  hodnotenie voci
Poradie mene v dolaroch dolaru* dolaru dolaru, %
1. Cina 11 1,41 3,42 777 56
6. Ukrajina 9 1,71 2,8 5,27 -47
11. Rusko 49 1,85 15,22 26,51 -43
13. Slovensko 57,98 2,13 18,01 27,19 -34
17. Pol'sko 6,9 2,29 2,14 3,01 -29
105.  Madarsko 590 3 183.,23 196,84 -7
114.  Eurozoéna 2,94 3,82 1,1 1,3 19
115.  Vel'ka Britania 1,99 39 1,62 1,96 21
USA 322 3,22
* Lokdina cena Big Macu vydelend jebo cenon v USA Zdroy: The Economist

Dévodom neplatnosti LOOP a PPP je to, ze s postavené na silnych predpokladoch, ktoré
v realnych podmienkach neplatia. Okrem predpokladu neexistencie transportnych a colnych
nakladov [1] a [2] uvadzaja aj predpoklad identickych preferencii vo vSetkych krajinach. Porusenie
tohto predpokladu znamend, Ze zlozenie spotrebitel'ského kosa je v roznych krajinach rézne.
Kedze inflacia pre rozne skupiny tovarov moze byt’ rozna, znamena to, ze vyvoj cenovych hladin
sa moéze lisit a otvara sa tym moznost’ trendovych odchyleni reilneho vymenného kurzu.
Druhym dolezitym predpokladom je, ze uvazujeme len obchodovatel'né tovary. Hlavne v sektore
sluzieb vsak plati, ze obchodovatel'nost’ vel'kej skupiny komponentov je obmedzena. Tym vznika
situdcia, ze pomerne velka cast’ produkcie ekonomiky neposobi na vymenny kurz v zmysle jeho
modifikovania na rovnovaznu uroven. Vzajomny cenovy diferencial v obchodovatelnom
a neobchodovatelnom sektore implikuje, ze realny kurz sa moéze odchylovat’ od PPP bez
tendencie tuto odchylku korigovat’.

Jednou z pricin takého vyvoja s rozlicné rasty produktivity v sektore obchodovatel'nych a
neobchodovatelnych statkov, ktoré vysvetluje Balassa-Samuelsonov efekt’. Podla neho je v
krajinich v procese dobichania pozorovany vyssi rast produktivity v obchodovatelnom ako v
neobchodovatelnom sektore, ¢o je spésobené jednak vyssou konkurenciou zo zahranicia, ktora
tla¢ci  na zefektfvnenie vyroby, ajednak technickym pokrokom, ktory sa viac odrazi
v obchodovatelnom sektore ako v neobchodovatelnom, kedZe tieto tovary si narocnejsie na
kapital ako sluzby. Podla predpokladu, Ze reilne mzdy sa rovnaji hranicnej produktivite,
s rastom produktivity v obchodovatel'nom sektore rasti v tomto sektore aj realne mzdy, a teda aj
nominalne mzdy. Pri predpoklade perfektnej mobility pracovnej sily medzi sektormi rasta
nominalne mzdy aj v neobchodovatelnom sektore. KedZze v tomto sektore produktivita prace
rastla pomalsie, pricom mzdy sa prispoésobovali rastu miezd v obchodovatelnom sektore, museli
vzrast’ ceny. Rychlejsi rast celkovej domacej cenovej hladiny implikuje tendenciu realneho
zhodnocovania domacej meny. Tedriu dokazuju aj empirické pozorovania, ked’ krajiny s vyssou
uroviiou HDP maja zakonite vyssie ceny.

3 Tento efekt je podrobne teoreticky popisany v [6] a [7].



Porovnanie cenovej Groveil s uroviiou produkcie v roku 2006
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KedZe sa ukazalo, ze parita kipnej sily neplati, bolo treba hladat’ iné modely vymenného kurzu.
V stcasnosti sa pouzivaji hlavne modely, ktoré odzrkadlujd makroekonomickd situaciu
a medzinarodné postavenie krajiny. Definicia rovnovazneho vymenného kurzu zavisi od
jednotlivich modelov, ktoré rozdielne definuji rovnovahu podPa dizky ¢asového horizontu (teda,
& ide o rovnovahu v kratkodobom, strednodobom alebo dlhodobom horizonte)”.

BEER

Behavioral equilibrium exchange rate model hl'ada vztah medzi hladinou vymenného kurzu
a makroekonomickymi veli¢inami, ktoré ju ovplyviuju. Tento model je blizsie popisany
v podkapitole 3.1.

FEER

Fundamental equilibrium exchange rate model povazuje za rovnovaznu uroven tu hodnotu
vymenného kurzu, ktora vedie k vnutornej a vonkajsej rovnovahe. Pod vndtornou rovnovahou
rozumieme ta droven vystupu, pri ktorej je miera nezamestnanosti dana NAIRU (inflaciu
nezvysujuca miera nezamestnanosti) a inflacia je udrzatel'ne nizka. Vonkajsia rovnovéha je urcena
udrzatelnou hodnotou bezného uctu platobnej bilancie.

PEER

Permanent equilibrium exchange rate je zalozeny na dekompozicii vimenného kurzu na
permanentnu a docasnu zlozku, pricom permanentna zlozka je povazovani za rovnovaznu
uroven vymenného kurzu.

DEER

Desired equilibrium exchange rate je ta uroven vymenného kurzu, pri ktorom je bezny ucet
platobnej bilancie v sdlade s politickymi preferenciami.

NATREX
Natural real equilibrium exchange rate definuje rovnovazny vymenny kurz ako ti uroven, pri
ktorej je ekonomika vo vnutornej avonkajSej rovnovahe v strednodobom a dlhodobom

4V [2] je uvedeny $irs{ zoznam najviac pouzivanych pristupov v suvislosti s odhadom rovnovazneho kurzu. My
uvadzame len niektoré z nich.
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horizonte. Vnutorna rovnovaha je definovana ako pri FEER, vonkajsia rovnovaha nastava, ked
sa bezny ucet platobnej bilancie rovna usporam minus investiciam.

MENOVY MODEL
Tento pristup modeluje nominalny vymenny kurz na zaklade rovnic dopytu po peniazoch a
predpoklade o rovnovahe na trhu penazi. Model je blizsie popisany v kapitole 3.2.

Vo vseobecnosti menovy model sa spaja s rovnovahou v kraitkodobom horizonte, BEER, FEER
a DEER v strednodobom horizonte a NATREX a PEER v dlhodobom horizonte, pricom
BEER model je mozno pouzit’ aj vo vsetkych pripadoch. Nasledujuci obrazok popisuje vizby
medzi rovnovaznym vymennym kurzom ajednotlivymi pristupmi k jeho modelovaniu.
Alternativne metédy ako SVAR a DSGE modely nedavaju informaciu o urovni realneho
vymenného kurzu, ale popisuju reakcie vyimenného kurzu vzhl'adom na Soky v réznych casovych
horizontoch.

Casova hierarchia r6znych pristupov k rovnovaznemu kurzu

| PPP vo vel'mi dlhom ¢asovom horizonte |

v v
| apreciacia trendu v dlhodobom hotizonte | | NATREX v dlhodobom hotizonte
4

A 4 A 4

| FEER a NATREX v strednodobom hotizonte | BEER v strednodobom
a dlhodobom hotizonte

v v l

rovnovazny vymenny kurz

Zdroj: [1]

11



3. Modelovanie rovnovazneho vymenného kurzu

Na modelovanie a naslednd prognézu rovnovazneho vymenného kurzu sme zvolili pristup
BEER a menovy model.

3.1. Behaviordlny rovnovazny vymenny kurz (BEER)

Vychodiska, definicie a predpoklady

Tento pristup sa zameriava na pouzitie technik zohladnujucich vplyv vyvoja redlnych
ekonomickych fundamentov na vyvoj realneho a sprostredkovane teda aj nominalneho
vymenného kurzu. V kazdom casovom bode sa snazi popisat’ aj momentalny vyvoj kurzu,
a nielen pohyby strednodobého, resp. dlhodobého trendu rovnovazneho vymenného kurzu.
Redlne ekonomické fundamenty poklada za vychodisko k popisaniu posunov na beznom
a financnom tucte, ktorych polozky povazuje za dolezité determinanty stavu a predpokladaného
budiceho vyvoja rovnovazneho vymenného kurzu (Co plati najma pre tak otvorend ekonomiku
akou je ekonomika Slovenska). Samotna analyza v priebehu hl'adania vhodného modelu
nevyzaduje takmer Ziadne normativne obmedzenia teoretického charakteru, teda je to pristup
z velkej casti empiricky a zachytava vyvoj rovnovazneho vymenného kurzu v kritkom az
strednodobom horizonte. Tento pristup prvykrat pouzili Clark a MacDonald v [8] a [9].

Metéda vypocétu BEER vychadza z rovnice nekrytej iirokovej parity (UIP) °:

q, =E, [qt+1]+ (rt - rt*)_ Y
kde ¢, je realny vymenny kurz v ¢ase 7, 7,2 7, sd redlne drokové miery doma a v zahraniéi ° v &ase
t, ¢>0 je rizikova prémia a E,/g,,,/ je hodnota realneho vymenného kurzu v ¢ase 747 ocakavana
v case 7. Ked'Ze v praxi sa t'azko daju modelovat’ ocakavania, vyraz E /g,,,/ sa zvykne nahradzat’
niektorymi vhodnymi ekonomickymi veli¢cinami (fundamentmi), ktoré by mali spravanie sa
vymenného kurzu vhodne vysvetlovat. To je zaroven dalsim predpokladom konstruovania
BEER. V kone¢nom dosledku nadobuda rovnica nasledovny tvar:

thEER = f(fundl, fUndz,---v fundn)

kde fund, i = 1,2,..n, st logaritmy vhodnych ekonomickych veli¢in, f{...) predstavuje ich linearnu
kombinaciu a ¢ je logaritmus rovnovazneho reilneho vymenného kurzu.

My sme uvazovali nasledujtice fundamenty ":

e diferencial produktivity prace

e saldo bezného uctu platobnej bilancie a priamych zahrani¢nych investicii
e realny urokovy diferencial

e fiskalna pozicia

e obchodné podmienky

e otvorenost’ krajiny a rizikovu prirazku

5 v logaritmickom vyjadreni; x=In(X)
¢ Zahranicie bude v nasom pripade reprezentovat’ 12 krajin eurozény.
" PrehPad fundamentov uvadzaju napr. [10], [11], [12].
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Popis fundamentov 8

Diferencial produktivity priace doma a v zahrani¢i (v eurozone) sa na zaklade odhadovanych
modelov javil ako najvyznamnejsi faktor ovplyviiujuci vimenny kurz. Jeho vplyv odraza Balassa-
Samuelsonov efekt, ktory cez rozdielny vyvoj cenovych hladin v obchodovatelnom
a neobchodovatelnom sektore v SR a v zahrani¢i zvySuje tlak na apreciaciu koruny. Tiez plati, Zze
ak rastie produktivita, potom vykazujeme vyssi ekonomicky rast, co sa nasledne prejavi aj vo
vyssom dopyte po domacej mene oproti zahranicnej mene. Preto sa v odbornej literatare
pouzivaji dve veli¢iny, resp. pristupy na meranie rozdielnych trendov v produktivite. Priamo,
ako relativny diferencial produktivity (produkcia na zamestnanca) doma a v zahranici (v grafe je
oznacena ako pro) anepriamo (ozn. ako int) cez relativny cenovy diferencial medzi
neobchodovatelnym  sektorom (aproximované  indexom  spotrebitel'skych — cien)
a obchodovatel'nym sektorom (cez index cien vyrobcov) doma a v zahranici.

Diferencial produktivity prace (sezénne ocistena)
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Zdroj: MF SR, EUROSTAT

Deficit na beZnom ucte platobnej bilancie moze sposobit’ narast cistého dlhu krajiny. Ten je
financovany zahrani¢nymi investormi, ktori vSak pozaduju za prisposobenie struktiry svojho
portfélia vyssie vynosy. Pri danych arokovych sadzbach je realizacia mozna len prostrednictvom
depreciacie meny zadlzenej krajiny. Avsak, pri akumulovanom dlhu je potrebné platit’ aj aroky,
ktoré musia byt’ financované zlepsovanim obchodnej bilancie. Depreciacia kurzu na druhej strane
ale zvySuje cenovu konkurencieschopnost’ krajiny, napomaha exportu, obchodnej bilancii
a plateniu vyssich urokov. Z tohto dévodu sme zaradili medzi vysvetlujice fundamenty aj
akumulovand hodnotu salda bezného uctu platobnej bilancie SR ako percento z HDP v beznych
cenach; sledovana velicina zastupuje Cisté zahranicné aktiva, je zaporna a klesa. Z produkénej
stranky ekonomiky cisty prilev priamych zahrani¢nych investicii (FDI; vyjadrené ako suma
majetkovej ucasti a reinvestovaného zisku) zvysSuje produktivitu domacej ekonomiky a tym
implikuje zhodnocovanie domacej meny. Ak sa pozrieme na vplyv FDI cez ich vzt'ah
k finanénému uctu, mozeme povedat’, ze vysSia ponuka zahrani¢nej meny vytvara tlak na
zhodnocovanie domacej meny. Preto rast FDI by mal jednoznacne vplyvat’ na apreciaciu
domacej meny. Dand premenna je taktiez akumulovana, vyjadrena ako percento HDP.

® Definicia a konstrukcia jednotlivych ¢asovych radov je uvedena v Prilohe A.
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Akumulované saldo beZného uctu ako percento Akumulované saldo PZI ako percento z HDP
z HDP
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Reilny iirokovy diferenciil p6sobi na vymenny kurz cez nekryta paritu urokovych mier. Podla
nej rozdiel v urokovych mierach doma a v zahranic¢i zodpoveda ocakavanej zmene vymenného
kurzu. Rast domacej urokovej miery pri nezmenenej drokovej miere v zahrani¢i zvysi zaujem
investorov o menu s vyss$imi urokovymi sadzbami. Nasledny zvySeny dopyt posobi na rast ceny
meny a teda na jej zhodnotenie. Redlny drokovy diferencial bol postaveny na trojmesacnych
medzibankovych urokovych sadzbach BRIBOR a EURIBOR ocistenych o inflaciu, vyjadrent
medziro¢nou zmenou indexu spotrebitel'skych cien v SR a eurozone.

Realne drokové sadzby (3M BRIBOR vs. 3M Realny urokovy diferencial
EURIBOR)
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Fiskdlnu poziciu krajiny zachytava diferencial podielu nominalnej vladnej spotreby na HDP v
SR vodi eurozéne. Nedokazeme vopred urcit’ vplyv daného fundamentu na kurz, pretoze je
v jednotlivych casovych horizontoch odlisny. V kratkodobom horizonte, za predpokladu
vyssieho podielu neobchodovatelnych tovarov vo verejnej spotrebe ako v sikromnej sfére,
zvysenie vladnej spotreby zvysuje dopyt po neobchodovatel'nych tovaroch. Vicsi dopyt po
neobchodovatelnych tovaroch implikuje vyssie ceny neobchodovatelnych tovarov a tym aj vyssiu
domacu cenovu hladinu a nasledne apreciaciu reilneho vymenného kurzu. Na druhej strane,
neustaly rast vladnych vydavkov moze v strednodobom a najmid dlhodobom horizonte znizit
doveryhodnost’ meny, kedze zvysené vladne vydavky moézu byt kryté zvysenim dani alebo
zadlZovanim krajiny, co méze mat’ za nasledok znehodnocovanie domacej meny.
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Diferencial podielu vladnej spotreby na HDP
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V malej otvorenej ekonomike akou je Slovensko, maju medzi faktormi vplyvajicimi na vyvoj
kurzu dolezité postavenie obchodné podmienky krajiny (terms of trade) a otvorenost’
krajiny. Vplyv ,terms of trade” je vyjadreny ako diferencial podielu exportnych a importnych
cien medzi SR a eurozénou; rast premennej sa prejavi v posilneni meny. Otvorenost’ krajiny
predstavuje podiel celkového zahrani¢ného obchodu na HDP (v nominalnom vyjadreni). U tejto
premennej nie je jednoznacné, aky vplyv bude mat’ na kurz, nakolko nie je jasné, do akej miery je
otvorenost’ Slovenska vihodna. Ked je krajina prili§ otvorena, zvysuje sa jej citlivost’ na vykyvy
ekonomickych cyklov obchodnych partnerov. Pokial’ je vak prili§ uzavreta, moze sa spomalit’ jej
ekonomicky rast a znizit® produktivita prace, nakolko nebude schopna dobiehat’ zahranicie
napriklad v technologickom pokroku.

Obchodné podmienky krajiny Otvorenost’ krajiny
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Proxy premenna zachytiavajuca rizikova prirazku Slovenska bola postavena na vyvoji
ratingovych hodnoteni Slovenska od agentar S&P, FITCH a Moody’s. Pri koncipovani tohoto
fundamentu sme jednotlivym ratingovym ohodnoteniam priradili vahy podla tabuliek
zverejnenych spoloc¢nost’ami a nasledne normalizovali. Predpokladame, ze pozitivny rating
posobi na kurz apreciacne.
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Rating (normalizovany priemer ratingovych hodnoteni SR

agenturami S&P, FITCH a Moody’s)
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Metodologia, vystupy a prognozy rovnovazneho kurzu

Samotnému modelovaniu najskér predchadzalo testovanie ¢asovych radov na stacionaritu ’, resp.
nestacionaritu pomocou testov jednotkového korena, konkrétne pomocou Augmented Dickey-
Fuller testu a Phillips-Perron testu (dalej len ADF a PP test) . Pri odhadovani vplyvu
jednotlivych fundamentov boli pouzité dve metédy : Engle-Grangerova dvojkrokova metéda !
a Johansenova kointegra¢na metéda .

Na zaklade struc¢ne popisanej ekonometrickej tedrie uplatnenej pri odhade BEER je mozné
pomocou kombinacii vysSie vymenovanych indikiatorov vyvoja rovnovazneho realneho
vymenného kurzu vytvorit' niekolko modelov rovnovaznych kurzov. Vyber najvhodnejsiecho
znich pre dané obdobie ackonomiku je pomerne zlozité. Okrem toho v podmienkach
konvergujucej ekonomiky, akou je aj slovenska, je tato uloha st'azena nedostato¢nou dizkou a
nekonzistentnost’ou casovych radov, spdsobenou transformacnymi faktormi, Strukturalnymi
zmenami ekonomiky, ako aj vyvijajacimi sa preferenciami spotrebitelov a v neposlednom rade
metodologickymi zmenami ich vykazovania.

’ Hovorime, Ze proces je stacionarny (v slabom zmysle slova), ak jeho strednd hodnota a variancia si konstantné v
¢ase a kovariancia zavisi len od vzdialenosti argumentov. O nestacionarnom stochastickom procese X, budeme
hovorit, ze je integrovany radu d, ak jeho diferencovanim radu d ziskame stacionarny proces.

10_4DF a PP test testuji hypotézu, ¢i dany rad obsahuje tzv. jednotkovy koren (preto sa nazyvaju testy jednotkového
korena, resp. unit root testy). Vychadzaji z predpokladu, Ze autoregresny proces y=¢.y, ,+x".cte, (kde x, moze
zahffiat’ konstantu alebo trend a ¢, je biely $um) je nestacionarny, ak || 2 7. Testovanie stacionarity teda skima, ¢
|p| < 1. Vo vSeobecnosti je unit root testami testovana hypotéza H, : p= 7 oproti hypotéze H, : p< 1. Vysledky
testov na stacionaritu moézeme najst’ v Prilohe B.

11V prvom kroku sa metédou najmensich stvorcov odhadne dlhodoby vzt'ah a v druhom sa skima stacionarita
reziduf (odhadu odchylok od dlhodobého vzt’ahu) tohto vzt’ahu. Cielom je, aby boli stacionarne. Vtedy hovorime,
ze medzi premennymi je kointegracia.

2 Najprv sa odhadne vztah v tvare vektorovej autoregresie: y=Ay,,+...+ Ay, TBx+e, kde y, je vektor
endogénnych premennych, x, je vektor exogénnych premennych, A,.,A4, « B su matice, ktorych koeficienty
odhadujeme a ¢, je vektor inovacil. Pomocou kritérii sa uréi pocet oneskoreni (p). Pomocou Johansenovho
kointegracného testu otestujeme pritomnost’ kointegricie a pocet kointegracnych vektorov. Ak sa potvrdi jej
pritomnost’, odhadne sa model v tzv. ,,vector error correction tvare:

A, _kza Y +ib ™ +ﬂ['(y —d-x, —Q)+q+q (najjednoduchsi pripad, kde bol potvrdeny jeden kointegracny
1 =28 Y % 1 1
0 10

vektor a pracujeme len s jednou exogénnou premennou). Koeficient 4, ktory patri intervalu (=2, 0), nazyvame
koeficientom prisposobenia a hovoti o tom, ako rychlo sa vysvetfovani premennd po $oku vrati naspit’ do
dlhodobej rovnovahy. Ak je A, rovna nule, rovnovaha sa nenadobudne nikdy, teda dlhodoby vzt'ah medzi
premennymi neexistuje. To isté plati aj pre 4, rovné —2. Cim je 4, blizsie k —1, tym je sila, s akou sa presadzuje
dlhodoby vzt’ah vicsia.
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Okrem uvedenych zakladnych teoretickych kritérii bolo pri vybere vhodnych modelov
prihliadané aj na S$tatistické vlastnosti regresného vzt'ahu, ako napriklad podiel vysvetlene;
variancie, hodnota Durbin-Watsonovho testu na autokorelaciu, hodnota s$tandardnej chyby,
stabilita rekurzivnych koeficientov a pri odhade pomocou metédy najmensich stvorcov hlavne na
t-Statistiku  vyznamnosti  koeficientov. Druha dolezita skupina kritérii je zalozena na
ekonomickych predpokladoch. Koeficienty pri jednotlivych premennych musia mat’ z hl'adiska
ckonomickej teérie a interpretacie spravne znamienko a velkost’” a do jedného modelu by sa
nemali vyberat’ premenné vysvetPujice td istd ¢ast’ variancie .

Nasledujuci graf zobrazuje odhad BEER spolu s prognézami a vyvoj nominalneho vymenného
kurzu SKIK/EUR, a to od roku 1999. Vzhl'adom na fixny rezim vymenného kurzu do 1.10.1998
totiz nepredpokladame, Ze bol vymenny kurz dovtedy ovplyviiovany spominanymi fundamentmi.
Avsak v snahe pracovat’ s ¢o najvacsim poctom dat sme pocitali s casovymi radmi aj spred tohto
obdobia. Zmenu rezimu sme v nasich modeloch zachytili pomocou dummy premennej, ktora
bola po obdobie 1998Q3 naplnena jednotkami a po filom nulami. Z grafu mozeme taktiez vidiet’
podhodnotenie vymenného kurzu voci odhadom rovnovazneho kurzu. V poslednom obdobi sa
vsak tieto hodnoty takmer vyrovnali.

Vyvoj nominalneho vymenného kurzu SKK/EUR a jeho prognéza na roky 2008-2009 na zaklade BEER

pristupu
49.00 -
47.00 -
45.00 -
43.00 -
41.00 -
39.00 -
37.00 -
35.00 -
33.00 odhady rovnovazneho vymenného kurzu BEER pristupom T ~ |
31.00 | ‘\
29.00 - T
27.00

nominélny vymenny kurz

PROGNOZA

6661-L0
6661-€0
0002-LO
0002-€0
1002-10
1002-€0
2002-10
2002-€0
£002-10
£002-€0
¥002-10
¥002-€0
S00Z-10
G002-€0
9002-10
9002-€0
1002-10
1002-€0
1Lobgooz

Zdroj: vlastné vjpoity

V tabulke uvadzame maximum, minimum, median a priemer predikovanych hodnot

rovnovazneho realneho vymenného kurzu ziskaného metédou BEER ako roc¢ny priemer
stvrt’ro¢nych hodnot za roky 2008-2009.

BV Prilohe C uvidzame vybrané jednorovnicové modely reprezentujuce funkcénd zavislost” medzi redlnym
vymennym kurzom a vy$sie popisanymi makroekonomickymi premennymi, vybranymi na zaklade uvedenych kritérii.
Pre ilustraciu rozdielnosti vysledkov ziskanych pomocou rozlicnjch metéd v prvom pripade ide o rovnice
obsahujuce koeficienty ziskané metédou OLS a v druhom pripade kointegra¢ny vektor ziskany Johansenovou
metodou.

17



Odhady rovnvazneho kurzu v rokoch 2008-2009*

minimum maximum median priemerna hodnota

2008 30,1 32,2 31,8 31,5
1.1.2009 294 31,9 31,3 31,1
2009 288 31,4 30,7 30,5

*Dané odhady st vypocitané pomocou Johansenovej koitegra¢nej metody, ktora
je statisticky korektnejsia ako Engle-Grangerova metéda
Zdroy: viastné vjpocty

3.2. Menovy model vymenného kurzu
Vychodiska, definicie a predpoklady

Alternativhym pristupom k modelovaniu kurzu je menovy model, ktory vychadza z odhadu
rovnice zachytavajicej dopyt po peniazoch v domacej a zahrani¢nej ekonomike. Tento pristup je
aj napriek jeho kritike pomerne rozsireny. Bol pouzity napr. v [13], [14] a [15].

Menovy model je zvycajne prezentovany ako model dvoch krajin, dvoch mien, dvoch dlhopisov
(ktoré su dokonalé substitity), v ktorom st vsetky tovary obchodovatelné a plati zdkon jedne;j
ceny. Dalej uvazujme funkcie dopytu po peniazoch v neokeynesianskom tvare, zachytavajice
transakény a $pekulativny motiv preferencie likvidity. Transakény motiv vyjadruje dopyt po
peniazoch suvisiaci s potrebou hotovosti pre bezné transakcie, co implikuje ocakavanie kladného
vztahu redlnych pefiazi a produktu. Spekulativny motiv vyjadruje volbu medzi peniazmi a
cennymi papiermi prinasajucimi urok, a preto sa podla neho oc¢akava zaporna zavislost’ realnych
penazi od urokovej miery. Rovnice dopytu po peniazoch napiseme v log-lineairnom tvare
nasledovne:

mtD_pt:ﬂo'Yt_ﬂl’it’ ﬂo>0’ ﬂ1>0

M =P =Bo Y =Bl By >0, 5 >0
kde " oznacuje dopyt po peniazoch, p, cenovi hladinu, y, redlny produkt ekonomiky, i
nominalnu urokovu mieru a hviezdicka oznacuje zahrani¢nu krajinu (v nasom pripade 12 krajin
eurozony). Vsetky premenné okrem urokovej miery (vyjadrenej v %) su zlogaritmované. Kvoli
zjednoduseniu budeme predpokladat’, ze parametre dopytovej elasticity a urokovej semi-elasticity
st zhodné:
By = ﬂg a b = ﬂl* :
Dalsim predpokladom je, Ze v domacej aj zahrani¢nej krajine je trh pefiazi v rovnovihe:
m° =m® =m
m® =m* =m,
kde m®je ponuka peniazf uréend centralnou bankou. Po odéitani oboch rovnic dostivame vzt'ah

pre relativne ceny:
Pe — pt* =m, _mt* - P '(yt _yt*)+ﬂl '(it _it*)

Ak predpokladame, Ze plati parita kipnej sily pefiazi ¥, teda s=p*-p, kde s, je nominalny

b

vymenny kurz, dostaneme zakladni menovu rovnicu vymenného kurzu:

St :_(mt _m:)"'ﬂo '(yt _Yt*)_ﬁl'(it _it*)

v logaritmickom vyjadreni
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Popis vstupov do modelu

Diferencial ponuky penazi

—diferencial ponuky pefiazi prognéza

L0be66 1 o
€0by661
L0b9661
€0b/661
10b6661
€0b0002
L0bzooz
£0bg00z
10bg002
€0b9002
10bg00z
€0b6002

Zdroj: NBS, MF SR

Podla predchadzajicej rovnice je vyvoj nominalneho kurzu uréeny pomerom medzi ponukou
petazi doma a v zahranici. Relatfvny narast ponuky penazi v zahranic¢i v porovnani s domacou
krajinou bude mat’ za nasledok zhodnotenie meny domacej krajiny. Tato premennd sme
aproximovali penaznym agregitom M2 . Zmeny v relativnych drovniach produktov a
urokovych mier vplyvaju na vymenny kurz nepriamo cez dopyt po peniazoch, pricom narast
produktu v domacej krajine relativne k zahrani¢nej krajine bude znamenat’ apreciaciu meny. Rast
urokovej miery v domacej krajine sposobi pokles dopytu po peniazoch a depreciaciu. Tento efekt
je v protiklade s predpokladom, Ze rast urokového diferencialu pésobi ako lakadlo pre zahrani¢ny
kapital a tla¢i na apreciaciu meny. Niektor{ autori, napr. [14] preto drokovy diferencial v
menovom modeli vynechavaju. Realny prijem predstavuje realny HDP v SR a zahranici.
Nominalne urokové miery su zastupené trojmesacnym BRIBOROM a EURIBOROM.

Realny diferencial prijmu Nominalny urokovy diferencial

0%
14 — ilrencil prmu pogroza 2% —(rokowy diferencidl progndza
13 7%
12%

T

09 2%

TT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T e T 11

08+ 3h

L0bS66)
£0b966)
NLELXY
£0b666)
Lobiooe
gobzooe
L0by00e
gobgooz
bobLo0g
¢obgooz
L0bg66)
£0b966 )
1068661
£0b666 )
L0bLooe
gobzooe
L0by00?
£obgooe
boblooe
¢obgooe

Zdroj: MIF SR, EUROSTAT Zdroj: Reuters, MIFF SR

1 Agregat M2 predstavuje a prijaté Gvery so splatnost’ou do 2 rokov a vklady s vipovednou lehotou do 3 mesiacov.
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Metodolégia, vystupy a prognozy

Pri odhadovani parametrov menového modelu vymenného kurzu sme postupovali analogicky
ako pri odhadovani koeficientov z pristupu BEER. Vysledky testov stacionarity, odhadnuté
elasticity danych premennych a Statistické vlastnosti modelu mozno néjst’ v Prilohe B. Vysledny
interval hodnoét ziskany ako roény priemer Stvrt’rocnych hodnét v rokoch 2008-2009 je 32,1-

30,7. V nasledujucom grafe mézeme vidiet” porovnanie vjvoja nominilneho kurzu SKK/EUR
a projekcie z menového modelu.

Vyvoj nominalneho vymenného kurzu SKK/EUR ajeho prognéza na roky 2008-2009 na zaklade

menového modelu

46 -
44 |

42 | /\ ‘\//\
40 J NN PROGNOZA
38 | f_/_/\ /\\/ \'\/\

36 | nominalny vymenny kurz Skk/Eur

N

32 1 odhad nominalneho kurzu z menového mod¢lu

30

10bgooz
#0800z
£0b6002

Zdroj: vlastné vjpoity

Odhady nominalneho vymenného kurzu v rokoch 2008-2009

2008 32,1
1.1.2009 31,3
2009 30,7

Zdroj: viastné vyjpocty
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4. Rizika a distribu¢né efekty konverzného kurzu

Odhad rovnovazneho vymenného kurzu dava odpoved na otazku, ¢i momentilna uroven
vymenného kurzu zodpoveda vyvoju ekonomickych fundamentov, ¢i nesposobuje v ekonomike
neziaduce tlaky. Nadhodnoteny vymenny kurz vytvara nepriaznivé podmienky pre exportérov,
a tym padom aj pre celkovy ekonomicky rast a podhodnoteny vymenny kurz zas zvySené inflacné
tlaky. Dobry odhad vyvoja rovnovazneho kurzu tak v minulosti ako v blizkej buducnosti je preto
nesmierne dolezity pre stanovenie konverzného kurzu, ktorym sa prepocitaja vsetky financné
hodnoty vyjadrené v SKK na euro. Samotna menova konverzia predstavuje technickd zmenu,
ktora by sama o sebe nemala pésobit’ na rast cien.

4.1. Rizika nadhodnotenia konverzného kurzu

Slovenska ekonomika je relativne mala a otvorena. Jej otvorenost’ (podiel exportu a importu na
HDP) stapla cca zo 143% v roku 2000 na troven 173% v roku 2007. Vysoka otvorenost’
slovenskej ekonomiky zvyrazniuje vyznam zahranicného obchodu pre vyvoj ekonomiky SR.
Stanoveny silnej§i konverzny kurz priamo zdrazuje exportované tovary a tak znizuje cenovu
konkurencieschopnost’. Na druhej strane, silnej$i kurz zlacniuje dovozy aceny tovarov na
domacom trhu, ¢o zlactiuje ceny dovazanych energetickych surovin, a tak pozitivne vplyva na
vyrobné néaklady, na celkovu infliciu a vanatornd ekonomicku rovnovahu. Ked'ze export je v SR
vysoko dovozovo narocny, vel'ky vyznam ma skutocnost’, ze silnejsi kurz zlacnuje aj dovazané
vstupy pre vyroby urcené na export, tj. nepriamo zlacfiuje export. Stanovenie hodnoty
konverzného kurzu nad droven rovnovazneho by mohlo vytvarat’ nepriaznivé podmienky pre
domacich exportérov, ¢o by zaroven mohlo mat’ negativny efekt na celkova produkciu,
ekonomicky rast, zamestnanost’ a v kone¢nom désledku na zivotna droven.

Hodnota  vymenného  kurzu teda  ovplyviuje  predovsetkym  droven  cenovej
konkurencieschopnosti, ta je vsak zvelkej casti urcovana urovnou produktivity a miezd.
V sucasnosti je uroven konkurencieschopnosti Slovenska z pohladu tychto dvoch hlavaych
indikitorov v porovnani s novymi ¢lenskymi krajinami EU na relativne priaznivej rovni. Uroveri
miezd na Slovensku je este vzdy jednou z najnizsich v regione a je relativne nizka i vo vzt'ahu
k produktivite : 1/ dlhodobo (s vinimkou len troch separovanych rokov) rastie pomalsie ako
produktivita a sucasne 2/ relicia platnd v SR sa nachiddza pod priamkou aproximujicou reliciu
medzi logaritmom produktivity prace za NH a logaritmom urovne kompenzacii na zamestnanca
v medzinarodnom porovnani.

Vybrané nové clenské staty EU: produktivita Hodinova mzda v eurdch (rok 2007)
a kompenzacie na zamestnanca rok 2007
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Zdrgj: Eurostat Zdroj: Enrostat
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Pri apreciacii nominalneho vymenného kurzu, resp. pri stanoveni silnejsicho konverzného kurzu
naklady na mzdy v prepocte na eura stapaju. V roku 2007 sme boli svedkami vyraznej apreciacie
nominalneho kurzu a rastu miezd, ktoré vsak zaostavali za rastom produktivity, a tak v konecnom
dosledku sa nevytvarali neziaduce tlaky na konkurencieschopnost’ slovenskych firiem
exportujicich v zahranici.

Modelové vysledky MFEF SR potvrdili, ze najvyznamnejsim ekonomickym fundamentom
$pecifikujicim mozny vyvoj rovnovazneho kurzu je diferencial produktivity — t.j. rozdiel medzi
rastom realnej produktivity prace v SR a eurozéne. Kedze vyvoj trhového kurzu v poslednom
obdobi kopiroval odhadovany rovnovazny kurz, ako to prezentuje aj graf, kurz nevytvaral
nepriaznivé podmienky pre exportérov a firmy mali vd'aka rastu produktivity oproti eurozéne
dostatocny “vankds® na tlmenie nepriaznivych vplyvov vyplyvajucich zo zdrazovania vyvazanych
tovarov do zahranicia.

Vyvoju nominalneho kurzu v porovnani
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Modely IFP davaja odhad rovnovazneho kurzu na drovni 30,5 SKK/EUR - 31,5 SKK/EUR.
Takéto hodnoty kurzu by mali koreSpondovat’ skutocnym ekonomickym relaciam, a preto by
takyto kurz nemal sposobovat’ vaznejsie nerovnovahy v ekonomike. Stcasné predikcie Eurépskej
komisie oc¢akavaju pokracujuci trend vyssiecho rastu produktivity prace Slovenska voci eurozone,
¢o bude impulzom pre pokracujuci, avsak miernejsi, proces apreciacie rovnovazneho kurzu v SR

Diferencial rastu realnej produktivita prace v SR a eurozéne

2005 2006 2007 2008F 2009F

Rast produktivity prace v SR 6,1 6,1 8,1 5,5 52
Rast produktivity prace v eurozéne 1,1 1,5 0,9 0,9 1
Diferencial rastu produktivity price v SR a eurozéne 5 4,6 7,2 4,6 4,2
Nominalny kurz SKK/EUR 38,6 37,2 33,8 - -
Equilibrium SKK/EUR¥* 355 34,3 329 31,5 30,5
* odhad vyohidza 5 modelovych pristupor BEER Zdroj: MF SR, Enrgpean Commission Spring Forecasts 2007

Mundelov Flemingov model vo vSeobecnosti predpoklada pre malé a otvorené ekonomiky akou
je aj slovenska, ze apreciacia vymenného kurzu sposobi pokles vyvozov a rast dovozov. Avsak,
niektori autori (Athukorala 1991, Menon 1994) zdoraznujd, ze apreciacia kurzu nemusi
nevyhnutne znamenat’ pokles objemu exportov. Aky bol skutoc¢ny vyvoj v SR ? Vymenny kurz
v SR za posledné obdobie vyrazne aprecioval, ked’ od roku 2004 posilnil nominalne o vyse 17%.
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Ak prijmeme predpoklad, ze na zahrani¢cnom obchode sa podiel'aju prevazne firmy z odvetvove;j
klasifikacie priemyselna vyroba, potom by sme mohli teoreticky predpokladat’, ze vplyvom
zhodnocovania kurzu by mali prichadzat’ o cast’ svojich ziskov. Vyvoj zamestnanosti tohto
odvetvia rastol ovel'a miernejsie ako zisky; v roku 2007 oproti roku 2002 pracovalo v odvetvi len
0 11,9% viac zamestnancov, kym zisky vzrastli oproti roku 2002 nominalne o 155,7%. Ak sa
pozrieme na dynamiku rastu celkovych nakladov vidime, ze celkové naklady rastli omnoho
rychlejsie ako priemerna mzda. Mézeme teda tvrdit’, Ze k pomalSiemu rastu mzdovych nakladov
prispieval jednak pomaly rast zamestnancov pracujucich v odvetvi a tiez omnoho pomalsi rast
priemernej mzdy ako celkovych nakladov. Takymto zvySovanim produktivity tohto odvetvia
tirmy dokazali dostatocne kryt’ vypadky ziskov v dosledku apreciacie vimenného kurzu, a tak sa
nezhorsovala ich konkurencieschopnost’. Do buducnosti viak treba ratat’ s tym, ze mozu vznikat’
vicsie tlaky na rychlejsi rast miezd, co suvisi so skuto¢nost’ou, ze v niektorych odvetviach mozno
predpokladat’ nedostatok relevantnej pracovnej sily a po prijatf eura mozno ocakavat’ aj rychlejsiu
realnu konvergenciu.

Vyvoj vynosov, nakladov, ziskov, miezd a kurzu v Vyvoj produktivity, miezd a kurzu v priemyselnej

priemyselnej vyrobe (tok 2002=100) vyrobe (rok 2002=100)
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Na makroekonomickej trovni v roku 2007 pri apreciacii vymenného kurzu o 9,3% vzrastli
vyvozy o 15,2%, kym dovozy rastli o 10,5%. Deficit obchodnej bilancie sa tak znizil zo 75,3 mld.
Sk v roku 2006 na 21,4 mld. Sk v roku 2007. Okrem rastu objemov exportov rastol aj trhovy
podiel slovenskych exportérov na svetovych trhoch.

Rast trhovych podielov na svetovych importoch

Trhové podiely vybranych krajin na svetovych
(index 2000=100)

importoch (2007)
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Napriek apreciacii podiel slovenskych exportérov rastol najrychlejsie z Vysehradskej Stvorky.
Trhovy podiel na svetovych importoch sice zostava nad’alej nizky (sme mala krajina), jeho uroven
vsak rastie najrychlejsie v regiéne. Apreciacia nezhorSovala vyvoj vonkajsich bilancif, ked’ze bola
v stlade s vyvojom rovnovazneho kurzu. Stanovenie konverzného kurzu na silnejsiu uroven ako
je rovnovazna by vsak sposobil stratu zisku exportujacich firiem a neskoér obmedzovanie exportu
tovarov a sluzieb do zahranicia, z ¢oho by pramenilo zhorsenie obchodnej bilancie.

Dalsim délezitym faktorom, ktory ma vplyv na zavislost’ medzi vimennym kurzom a Groviiami
exportu je dovozna narocnost’. Predpoklad Mundelovho — Flemingovho modelu o znizovani
exportu v dosledku apreciacie vymenného kurzu je oslabeny v pripade, ak v krajine prevlada
vysoka dovozna narocnost’ exportov, ako je to aj v pripade Slovenska. Vysoka dovozna
naroc¢nost’ exportu znamena, ze export tovarov do zahrani¢ia je vo velkej miere ovplyvneny
importom materialov a technoldgii do vyroby. Posilnovanie kurzu tak sice posobi na zvysovanie
cien exportovanych tovarov, na strane druhej sa efekt oslabi zlacfiovanim importovanych
VStupov.

Vyvoj exportov a importov (rok 2000-2007) Zavislost’ medzi cenami dovozov a cenami vyvozov
(1995-2007)
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MF SR odhaduje dovoznu naroc¢nost’ na drovni 60%. Odhad MF SR sa zaklada na analyze 20
najvacsich firiem, ktoré spolu tvoria 48% exportovaného tovaru. Vysoku dovoznu naroc¢nost’
naznacuje aj graf vyvoja vyvozu a dovozu, podobne aj logaritmicky vzt'ah medzi vyvojom
importovanych cien a exportovanych cien. Z analyz MF SR, ktoré vychadzali z jednoduchych
regresnych rovnic vyplyva, Zze jednym z najdolezitejsich faktorov vplyvajucich na ceny exportov
su ceny importov. Zmena cien exportov bola ovel'a viac citlivd na zmeny cien importov nez na
zmeny vymenného kurzu, na ktord okrem kurzu vplyvaju ceny komodit a cenova stratégia
dovozcov. Z toho vyplyva, ze vicsia Cast’ exportov je zavisla od vstupov zo zahranicia. Tieto
firmy maji potom vzhl'adom na silnejsi kurz lacnejsie dovozy, tym padom mozu vypadky svojich
ziskov ciasto¢ne kryt' lacnejsimi dovozmi. Stanovenie silnejsicho konverzného kurzu bude
negativne vplyvat’ predovsetkym na podniky, kde produktivita prace jednoznacne zaostava
v porovnani s ostatnymi odvetviami a takisto sektory, ktoré vyvazaja s nizkou dovoznou
narocnostou. Predovsetkym pri  sektore sluzieb, ktorych produktivita zaostava za
obchodovatel'nym sektorom a dovozna narocnost’ je takmer nulova, moéze pri stanoveni
silnejsicho konverzného kurzu dochadzat’ k znizovaniu urovne konkurencieschopnosti na
vonkajsich trhoch.

Z uvedeného vyplyva zaver, ze stanovenie konverzného kurzu na silnejej urovni, avsak blizke;
intervalovému odhadu aktuilneho rovnovazneho kurzu, neohrozi konkurencieschopnost’ a rast
exportu a ekonomiky SR. Potvrdzuje to aj posledny vyvoj v SR. Aj pri silnom apreciacnom trende
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slovenskej koruny si exportéri zachovavali svoje zisky a exporty, pricom trhové podiely exportov
rastli rychlejsie v porovnani so zahrani¢im. Dovodom bol vysoky rast produktivity, ako aj vysoka
dovozna naro¢nost’ exportov.

4.2. Rizika podhodnotenia konverzného kurzu

Ak by sme zaviedli euro pri podhodnotenom konverznom kurze, vyrobky slovenskych vyrobcov
by boli pre zahranicie lacnejsie a cenovo viac konkurencieschopné. Avsak vyrobky a technoldgie
dovazané zo zahranicia by pre nas boli drahsie, a tak podhodnoteny kurz by mohol jednorazovo
zvysit’ inflaciu.

Cenové hladina na Slovensku je stile podstatne niz$ia nez v krajinich EU. V roku 2006
dosahovala hodnotu 52% z priemeru EU -15. Nasledujici graf zobrazuje pozitivnu korelaciu
medzi hladinou cien a relativhou droviiou prijmu, ktora je merana hodnotou HDP na obyvatela.
Hodnoty nasvedcuju, ze cenova hladina na Slovensku je nizka i v porovnani s relatfvnou uroviiou
prijmu.

Vyvoj cenovej hladiny v porovnani s EU-15 (%) Porovnanie urovne cien a produkcie v roku 2006
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Vplyvom realnej konvergencie sa ekonomicka a zivotna uroven Slovenska priblizuje k vyspelym
krajinam. Vzhladom na pozitivhu korelaciu medzi uroviiou prijmu a hladinou cien sa
predpokladd, ze ocakavanid realna konvergencia bude v dlhodobom horizonte sprevadzana
cenovou konvergenciou. Ako uz bolo uvedené v casti o pouzitych modeloch pre odhad
rovnovazneho kurzu, jednou z hlavnych pri¢in oc¢akavaného rastu cenovej hladiny a apreciacie
meny v tranzitivhych ekonomikich je Balasa Samuelson efekt, t. vyssi rast produktivity
v obchodovatelnom nez neobchodovatelnom sektore, pricom diferencia v tranzitivnych
ekonomikach je oproti rozvinutym vyssia avo vicSej miere prinasa inflacny rast miezd
v neobchodovatelnom sektore. Pri pohyblivom menovom kurze sa tento efekt s tlakom na
inflaciu prenesie do posilnenia kurzu, ¢o spitne brzdi rast inflacie. Samotna cenova konvergencia
tak moze dlhodobo prebiechat’ dvoma vyznamnymi kanalmi, a to rastom cenovej hladiny a
posilnovanim vymenného kurzu. Cenova konvergencia prebiehala v poslednom obdobi
predovsetkym prostrednictvom posiliiovania menového kurzu, ktory v roku 2007 v priemere
posilnil o 9,3%, ¢im dochadzalo automaticky k urcitému tlmeniu inflicie. Po prijati eura sa
posiliiovanie kurzu ako prostriedku cenovej konvergencie vytrati a jedinym zostavajacim kanalom
cenovej konvergencie zostane cenova hladina. Pri stanovenom kurze na nizej drovni nez je
rovnovazny by sa prehlbila cenova diskrepancia a cenova konvergencia by prebichala
prostrednictvom d’alsiecho zvysovania cenovej hladiny.
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Vyznamnost’ vymenného kurzu je okrem iného determinovana vysokou mierou otvorenosti
slovenskej ekonomiky, ked podiel dovazanych vyrobkov na HDP dosahoval v roku 2007
hodnotu 86%. Stanovenie konverzného kurzu vo velkej miere ovplyvni cenovu uroven
dovazanych tovarov. Posilnovanie vymenného kurzu v poslednom obdobi malo za nasledok
zlactiovanie dovazanych vyrobkov a technolégii, tym padom sa tlmili inflacné tlaky. Na
nasledujucom grafe vidiet’ vplyv posilfiovania kurzu na ceny dovazanych tovarov.

Podla odhadov MF SR sa efekt zmeny menového kurzu o 1% v kratkom horizonte prenesie na
ceny dovazanych tovarov o 0,5 p.b.. Vyrazné podhodnotenie konverzného kurzu by sposobilo
jednorazovy skok nahor v cenach dovazanych tovarov. Najvacsi podiel na dovazanych tovaroch
maju predovsetkym priemyselné tovary, pohonné latky a energie. Na tychto zlozkach by sa vplyv
podhodnotenia konverzného kurzu prejavil najviac.

Vplyv posilfiovania kurzu na ceny dovaZanych
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Vzhl'adom na Struktiru dovozu by cenovy skok zasiahol predovsetkym ceny priemyselnych
produktov.

Stanovenie podhodnotené¢ho kurzu vo¢i EUR a nasledne USD by malo okamzity negativny efekt
na ceny pohonnych hmét. Svetové ceny pohonnych hmoét sa menia podla aktualnej situacie na
svetovom trhu a hodnota vymenného kurzu ovplyviiuje ich cenovd uroven v SR. Vplyv na
pohonné hmoty by bol v porovnani s vplyvom na priemyselné produkty okamzity as vyssim
efektom, 1 ked” podiel pohonnych hmot na spotrebnom kosi je relativne nizky, 3,2%.

Okrem priemyselnych tovarov a pohonnych hmoét by podhodnotenim menového kurzu bola
zasiahnuta oblast’ cien energii. Ceny energif su regulované nezavislym Uradom pre regulaciu
sietovych odvetvi (URSO) vzdy pre isté nastavajuice obdobie na zaklade vzorca,
ktory zohl'adnuje aktualny a predpokladany vyvoj svetovych cien energetickych surovin
a vymenného kurzu. Tak sa vplyv kurzu na cenach energii prejavuje s istfm casovym odstupom.
Tyka sa to hlavne cien energii, ktoré su zavislé od cien na svetovych trhoch — ceny zemného
plynu a tepelnej energie, tie potom tvoria podstatnu cast’ vyslednej ceny energii pre domacnosti.
Zmena kurzu o 1% by mohla znamenat’ priblizne posun v cenach energii o 0,34 p.b..
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Odhadovany vplyv zmeny vymenného kurzu o 1% na inflaciu

Efekt v precent.
Vahy bodoch

Trhové sluzby 22,2 0-0,05
Obchodovatel'né tovary bez pohonnych hmot 29,6 0,18
Pohonné hmoty 3,2 0,45
Energie 15,8 0,34
Potraviny 16,1 0,16
Ostatné regulované ceny 13,1 0
Celkom (stiCet a vaZeny priemer) 100 0,15

Zdroj: MF SR

Plati, Ze ¢im je vdcsi podiel importovanych vstupov a findlnych tovarov v spotrebnom kosi, tym
vacsl je prenos zmien vymenného kurzu do cien spotrebitefov a na mieru inflacie. Dovazané
tovary tvoria v sucasnosti priblizne 30% z celkového spotrebného kosa, co urcuje vplyv na mieru
inflacie. Odhad pass through efektu — vplyv zmeny kurzu na spotrebitel'ska inflaciu (CPI) - sa
v sucasnosti odhaduje na urovni 0,15 p.b. v priebehu cca 1 roka . Zdoraznit’ pritom treba, ze
zvysenie inflacie vplyvom podhodnotenia kurzu by uz nastalo v podmienkach jednotnej menovej
politiky ECB, ktorej cielom bude prihliadat’ na ekonomicky vyvoj vSetkych krajin eurozony,
a nie priamo v SR.

Navyse, v stcasnosti vladne sklamanie nad inflacnym vyvojom v novych c¢lenskych krajinach
eurozony, predovsetkym v Slovinsku. Slovinsko prijalo spolo¢nt eurépsku menu v roku 2007.
V tom case dosahovala ich medziro¢na miera inflacie 2,8% (januar 2007), kym v januari 2008
stupla na 6,4%. Treba vsak povedat’, Ze vyvoj inflicie bol podobne ako vsade vo svete
ovplyvneny predovsetkym rychlym rastom cien potravin a energii, na ktory je vsak ovinsko viac
citlivé ako eurozona a okrem toho Slovinsko vstupovalo do ERM 1II systémom riadeného kurzu,
ktory sa po vstupe do ERM II voci euru takmer nehybal.

Vyvoj inflacie vo vybranych krajinach EU
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Zdroj: Eurostat
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4.3. Distribuc¢né efekty konverzného kurzu

Silnd koruna znamena, ze konverzny kurz bude posunuty v prospech koruny aeuro bude
lacnejsie, v nasom ptipade intervalového odhadu 30,50 SKK/EUR. Naopak, pti slabej korune
bude euro vyjadrené v slovenskych korunach drahsie, v nasom pripade 31,50 SKIK/EUR.

Obyvatelia s priemernou mesacnou mzdou 20 146 Sk (priemer v roku 2007) by v prvom
ptipade pti silnejSom  kurze 30,50 SKIK/EUR dostali 660,5 EUR mesacne, v druhom pripade pti
slabsej mene 639,6 EUR. Ak by sa rozhodli minut’ svoje dochodky na Slovensku, v oboch
pripadoch pdjde o rovnakd kupnu silu, kedze ceny vsetkych tovarov a sluzieb buda preratané
tym istym kurzom ako ich mesacny prijem a vydavky. Rozdiel nastava, ak sa obyvatelia rozhodna
minut’ svoje uspory v zahranici. V tom pripade je silnejsi kurz pre obyvatelov vyhodnejsi.

Vsetky korunové uspory, ktoré maju ludia v bankach, sa k 1. januaru 2009 prepocitaju
konverznym kurzom na eura bez poplatku. Uspory sa po prepoéitani zaokriithlia na dve desatinné
miesta na najblizs{ eurocent. Pri slabsom konverznom kurze budu korunové dspory vyjadrené
v eurdch niz$ie — Uspory sa znehodnotia. Pti konverznom kurze 31,5 SKIK/EUR by sa priemerna
vyska vkladu na obyvatel'a rovnala hodnote 3 373 EUR, ¢o by bolo o 110 EUR menej ako pri
silnejSom kurze 30,5 SKK/EUR. Avsak, nizsie eurové hodnoty korunovych uspor sa dotkna
predovsetkym obyvatel'ov, ktori sa svoje uspory rozhodnd minat’ v zahrani¢i. Pri dveroch je
situacia opacna, pri silnejSom kurze sa zvysi eurova hodnota korunového tveru. Dotkne sa to
vsak len tej casti obyvatel'stva, ktora svoj uver splaca prijmami zo zahranicia.

Priemerné finan¢né vklady a ivery domacnosti na jedného dospelého obyvatel’a SR

Vklady Uvery
V slovenskych korunich k 31.1.2008 106 234 65 177
V eurach pri konverzii centralnou paritou 35,4424 2997 1839
V eurach pri konverzii tthovym kurzom 31,81 3339 2048
V eurach pri konverzii kurzom 31,5000 3373 2 069
V eurach pri konverzii kurzom 30,5000 3483 2137

Zdroj: NBS, MIF SR

Vplyv rozdielu hodnoty konverzného kurzu sa najviac dotkne obyvatel'stva, ktoré svoje vklady
alebo uvery drzi na eurovych uctoch. V tomto pripade silnejsi konverzny kurz na arovni 30,50
sposobi zvysenie hodnoty koruny voci euru atym padom prinesie aj lepsie podmienky na
splacanie. Naopak, uspory drzané na eurovych uctoch sa pri silnejSom kurze, podobne ako pri
posilnovani koruny, znehodnotia. Pri slabsom kurze na drovni 31,5 dojde k zniZzeniu hodnoty
koruny oproti suc¢asnému trhovému kurzu, o moze mat’ za nasledok zvysenie hodnoty uveru.
Uspory na eurovjch Gétoch sa pri slabSom kurze zhodnotia. Podiel vkladov v eurich pre
obyvatel'stvo bol na celkovych vkladoch k 31.1.2008 na urovni 5,3 %. Podiel averov v eurach pre
obyvatel'stvo na celkovych dveroch bol k tomu istému obdobiu na Grovni 2,6%. '

Niet pochyb o tom, ze po prijati jednotnej meny euro v prostredi pokracujiceho a ocakavaného
zhodnocovania rovnovazneho kurzu a rastu miezd pod uroviiou produktivity sa dostavia aj
distribucné efekty zavedenia eura a fixacie meny, vplyvajice na distribuciu prijmov vyrobnych
faktorov. Z mnozstva distribu¢nych efektov mozno vnimat’ ako najdolezitejsie polepSenie si
vlastnikov kapitalu (zamestnavatelia) a niektorych sektorov (restauracie, sluzby). Prvi budua
benefitovat’ z nepruznych miezd a druhi zo zaokrdhlovania cien, po ktorom sa nastavia nové
relativne ceny v ekonomike. Za predpokladu nepruznych miezd a ocakavanej vyssej inflacie si
moézu pohorsit’ zamestnanci (opacna strana mince zamestnavatel'ov) a niektoré socialne slabsie

16 Udaj o podieloch eurovych tverov a vkladov pre obyvatel'stvo na celkovych vkladov pre obyvatel'stvo je prebraty
zo zdrojovych statistickych udajov penaznych finanénych institacii Narodnej banky Slovenska.
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skupiny (ta zlozka valorizacie socialnych davok, ktord je napojena na mzdy). Treba vsak
zdoraznit’, ze sa jedna o kratkodobé, pripadné strednodobé efekty, pricom v dlhodobom
horizonte platia ekonomické zakony, za ktorych si nikto nemoze polepsit’ ¢i pohorsit’ z dévodu
konverzie meny.

Navyse, kratkodobé distribu¢né efekty zavedenia eura moézu byt z hlPadiska ekonomicke;
a politickej nalichavosti v podmienkach Slovenska az druhoradé vzhladom na to, ze sa ocakava
celkovo pozitivny vplyv zavedenia eura na ekonomicky rast, ¢o znamena, ze polepsit’ by si mali
nakoniec vSetci. Sucasne je mozné vytvorit’ priestor pre redistribucné politiky, ktoré by ,,vacsi
kolac® profitujucich subjektov prerozdelili, aby vsetci benefitovali priblizne rovnako.
Redistribu¢né politiky (vo vSeobecnosti, napr. progresivita zdanenia, vyssie zdanenie pravnickych
0sob, vyssie socialne davky, stedrejsia indexacia dochodkov a pod.) vSak nemusia byt’ efektivne,
a teda vhodné z hladiska dlhodobého ekonomického rastu. Z pohladu IFP sa javi byt” dobrym
nastrojom tlmenia potreby redistribu¢nych efektov nastavenie relativne silnejsicho konverzného
kurzu SKK/EUR.
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Priloha A - Definicia a konstrukcia ¢asovych radov

V nasledujtcej tabulke najdeme zoznam pouzitych premennych, s ktorymi sme pracovali. Ide o
stvrt’rocné ¢asové rady pre obdobie 1995:Q1 - 2007:Q4 (mame teda k dispozicii 52 pozorovani).
Tam, kde to bolo potrebné, sme premenné sezénne ocistili metédou Tramo/Seats. Data sme
Cerpali z databaz SU SR, Eurostat, OECD, NBS a agentury Reuters. Vsetky casové rady (s
vynimkou urokovych mier a premennych platobnej bilancie) boli prepocitané na cenové indexy
voci bazickému roku 2000 a nésledne zlogaritmované. Prognézy vychadzaju z januarovych
prognéz MF SR a jarnych prognéz EK. Zahranicie reprezentuje 72 krajin enrozdny, ktoré tvoria
vyraznu cast’ celkového zahrani¢ného obchodu Slovenska. Na spracovanie a analyzu dat boli
pouzité sofvér EViews 6 a Microsoft Office 2003.

Popis pouZitych premennych

Ozn. Definicia Aproximacia Zdroj
redlny vymenny kurz deflovany indexom cien priemyselnych NBS, OECD a
q redlny vymenny kurz vyrobkov vlastné vypocty
nominalny vymenny
s kurz nominalny vymenny kurz EUR/SKK 3.m. priemet NBS
diferencial Eurostat, SU SRa
pro_sa | produktivity prace podiel HDP v s.c. na zamestnanca medzi SR a zahrani¢im vlastné vypocty
diferencial podiel neobchodovatel'nych a obchodovatel'nych cien medzi SR Eurostat, SU SR
int produktivity prace a zahranicim a vlastné vypocty
deficit v beznom uc¢te  kumulované saldo bezného ucétu normalizované HDP v b.c. v NBS, SU SR a
ca platobnej bilancie SR vlastné vypocty
saldo priamych kumulované saldo priamych zahrani¢nych investicif NBS, SU SR a
fdi zahrani¢nych investicii normalizované HDP v s.c. v SR vlastné vypocty
realny arokovy rozdiel sadzieb BRIBOR 3M a EUROBOR 3M o¢istenych o agentura Reuters
id diferencidl inflaciu a vlastné vypocty
SU SR, Eurostat
fiskal_sa | fiSkalna pozicia krajiny  podiel vladnej spotreby na HDP v b.c. medzi SR a zahrani¢im a vlastné vypocty
obchodné podmienky SU SR, Eurostat
tot_sa krajiny podiel exportnych a importnych cien medzi SR a zahrani¢im a vlastné vypocty
SU SR a vlastné
open_sa | otvorenost’ krajiny podiel celkového zahrani¢ného obchodu na HDP v b.c. vypocty
ratingové hodnotenia Slovenska od agentar S&P, FITCH a agentdra Reuters
rating rizikova prirazka Moody's a vlastné vypocty
diferencial ponuky NBS, Eurostat a
m penazi podiel menového agregatu M2 medzi SR a zahrani¢im* vlastné vypocty
SU SR, Eurostat
yd_sa diferencidl ptijmu podiel realnecho HDP medzi SR a zahrani¢im a vlastné vypocty

i

nominalny urokovy
diferencial

rozdiel sadzieb BRIBOR 3M a EUROBOR 3M

agentura Reuters
a vlastné vypocty

* Pracovali sme aj s alternativon v podobe agregatu M1, avsak nedostali sme interpretovatelné vysledky.

Pozn. Sezdnne ocistené premenné sii oxnacené priponou sa.
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Priloha B - Testovanie stacionarity

Vysledky testov jednotkového korefia

premenna x ADFnax PPnax ADF na Ax PP na Ax rad integracie

q 2.51986 221917 -5.574635 -5.43209 1(1)
e -0.7964 0.83771 -6.49125 -6.40744 1(1)
pro_sa 0.330425 13.53209 -7.229694 31.2597 1(1)
int 2.80955 2.86135 6.911685 -6.91045 I(1)
ca 1.16319 2.9239 3123353 14.122 1(1)
fdi 0.76632 1.3614 -7.729466 7.76059 I(1)
id 1.34765 2.43339 -5.844997 -5.89214 I(1)
fiskal_sa -1.90234 1.89468 -5.030559 -5.41499 I(1)
tot_sa 3.24567 3.36377 -5.723546 6.75612 1(1)
open_sa 0.65662 3.24169 9.24619 -9.17497 1(1)
rating 1.98727 1.98428 -7.380966 7.39255 I(1)
m, 2.61114 1.87502 1.627171 -10.4836 I(1)
Va_sa 3.969131 0.557305 -8.534826 -8.59499 I(1)

il -0.76948 -5.00649 -1.236288 -4.98949 1(1)




Priloha C - Odhad parametrov z pouzitych modelov

Vysledky odhadov z BEER modelov

pro_sa int fdi tot_sa open_sa rating fiskal_sa R? koef.prisp.
0,759512 0,000354 0,559533 0,966901
_oust | izse0s 573831 _AOIS189_ o ________._
0,815265 0,000304  0,519658 0,606573  -0,858695
VARI 11,6182 2,68377 3,53445 -6,55172
0,725081 0,000396 0,953199
_OLS2 | g9t . 3I3366_ _ o __
0,78686 0,000348 0,578755 -0,771147
VAR2 8,18414 2,39422 -5,43531
1,031304 0,000391 0,946167
oSy L 104858 _ _ 3003568 _ _ _ _ o _______
1,129108 0,00026 0,635113 -0,682954
VAR3 9,52725 1,96535 6,26936
0,936859 0,484674 0,962765
_OLSt | 294524 . R
0,997022 0,443067 0,50739 -0,78944
VAR4 263964 2,73931 544829
0,79379 0,546518 0,043707 0,967583
S L L L A0 e eeemea—o-
0,70099 0,69074 0,06562 0,550837 -0,89458
VAR5 6,53468 4,76655 2,35501 -5,39821
0,530652 0,087749 -0,3815  0,943177
LOLSS | ____ 7957121 _ 5007808 _ | ASI872______________
0,490693 0,055575 -0,73028  0,502477 -0,45692
VARG 6,57191 2,28526 -6,17404 -5,63943
Zdrgj: viastné vyjpocty

Vysledky odhadov z menového modelu!’

yd_sa m; R? koef.prisp.
VAR 0,813325 -0,09951 0,599788 -0,80421
17,9037 -2,12797 -6,57881

Zdrgj: viastné vyjpocty

Tabulky zobrazuji odhadnuté elasticity ' z BEER modelov a menového modelu (v prvom
riadku) a t-Statistiky (v druhom riadku) pre jednotlivé fundamenty odhadnutych Engle-
Grangerovou metédou (OLS) a Johansenovou kointergacnou metédou (VAR). Vsetky parametre
su signifikantné na hladine vyznamnosti 5%. V pravej casti tabulky uvadzame koeficient
determinacie a hodnotu a $tatistickd vyznamnost’ koeficientu prisposobenia . Vo vyslednjch

v Odhady parametrov menového modelu uvidzame len z dynamického modelu. Dévodom je pritomnost’

autokorelacie v modeli odhadnutom Engle-Grangerovou metédou.

18 Interpreticiu elasticit znazornime na prvom odhadnutom modeli. Rast produktivity price o 1% znamena
apreciaciu kurzu o 0,76% (takdto interpretaciu maju odhadnuté elasticity vsetkych premennych okrem fdi, ca, il a id).
Absolatny narast premennej fdi znamena apreciaciu vymenného kurzu o 0,035%.

19 . A L ol P ) Lo . : , : N
Koeficienty prisposobenia st vo vietkych pripadoch zaporné a signifikantné na hladine vyznamnosti 1 %, z ¢oho

najblizsie k hodnote -1 ma koeficient v modeli 5. V tomto pripade je koeficient rovny hodnote -0.89, ¢o znamena, ze

rovnovazny redlny vymenny kurz sa po vychyleni z daného dlhodobého vzt'ahu kazdy Stvrt'rok prispdsobuje s
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modeloch sa nevyskytuju premenné urokovy diferencial a podiel kumulovaného salda bezného
uctu na HDP, pretoze vychadzali nesignifikantné alebo elasticity mali opa¢né znamienka ako sme
predpokladali. Do modelov sme zapracovali dummy premennd, ktora zohladnuje zmenu
kurzového rezimu z fixného na plavajuci 1.10.1998 (v pripade odhadov pomocou VAR met6dy
sme s fiou pracovali ako s exogénnou premennou). Bola naplnend jednotkami po obdobie
1998Q3 a po nom nulami.

mierou 89%. To tiez implikuje, Ze tzv. “polcas rozpadu® odchylky od dlhodobého vzt'ahu (ozn. T) je jeden a pol
mesiaca (T je v tomto pripade definované ako cas, za ktory sa kurz po soku vrati do polovice odchylky od dlhodobej
rovnovahy. Na zaklade rekurentného vzt'ahu dostaneme nasledovny vzt’ah na vypocet T: (1 — 0, 89)T = 0,5. Teda T
=0, 5 stvrt’roka.).
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