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Abstrakt

MIKO, Jaroslav: Parita kipnej sily a irokovych mier na devizovom trhu. — Ekonomicka univerzita
Vv Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii. —
veduca prace: doc. Ing. Jana Kotlebova, PhD. — Bratislava: NHF, 2021, 46 s.

V prostredi nizkej inflacie a nizkych trokovych sadzieb centralnych bank sledovat’ ich dopad
na pohyb devizovych kurzov. Cielom prace je overit’ platnost’, kvantifikovat’ ich dopad, pripadne
identifikovat’ iné vyraznejSie pdsobiace faktory. Prva kapitola sa zameriava na teoretické
vymedzenie devizového trhu, aké st subjekty, ktoré obchoduji na devizovom trhu, ich vyznam pre
ekonomiku a novodoby trend devizovych trhoch. V d’alSej Casti sa charakterizuju tedrie parity kipnej
sily a urokovej miery a pomocou empirickych vyskumov sledujeme ich vplyv na vymenny kurz.
Zaverecna kapitola sa zaoberd fundamentalnou analyzou EUR/USD péru a overovanim platnosti
teorie parity kipne;j sily a tedrie parity urokovej miery.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je poukazat’ na percentualnu uspesnost’ teoretickych
vedomosti v praxi.

KPucové slova: parita kiipne;j sily, parita trokovej miery, devizovy trh, devizovy kurz

Abstract

MIKO, Jaroslav: Purchasing Power Parity and Interest Rate Parity on Forex - University of
Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and International
Finance - Thesis Supervisor: assoc. prof. Ing. Jana Kotlebova, PhD. - Bratislava: NHF, 2021, 46
pages.

General purpose of this bachelor thesis is in the environment of low inflation and low interest
rates of central banks to monitor their impact on fluctuation of foreign exchange rates. The aim of
this thesis is to verify their validity, to quantify their impact, perhaps even to identify more marked
effecting factors. The first chapter focuses on the theoretical definition of the foreign exchange
market, what are the entities that trade in the foreign exchange market, their importance for the
economy and the modern trend of foreign exchange markets. The next section characterizes theories
of purchasing power parity and interest rates, and we use empirical research to monitor their impact
on the exchange rate. The final chapter deals with fundamental analysis of the EUR/USD pair and
verification of the validity of the purchasing power parity theory and interest rate parity theory.

The result of solving the problem is to point out the percentage success of theoretical
knowledge in practice.

Key words: purchasing power parity, interest rate parity, foreign exchange market, exchange rate
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Uvod

Devizové trhy zohravaji rozhodujticu ulohu pri ul'ah¢ovani cezhrani¢éného obchodu,
investicii a finan¢nych transakcii. Tieto trhy umoznuju firmam uskutoc¢iiujucim transakcie
V cudzich menach prevadzat meny alebo vklady, ktoré maju na meny alebo vklady, ktoré
cheu. Dnes zZijeme vo svete, kde sa vymienaji tovary a sluzby za peniaze. Tieto peniaze maju
formu konkrétnej meny. Tu vzniké potreba deviz, pretoze hodnota jednej meny nie je
rovnaka ako hodnota meny inej. To je dovod, preco su devizové trhy chrbticou
medzinarodnych investicii a globalneho obchodovania. Bez nej by bolo takmer nemozné
urit’ hodnotu tovarov a sluzieb dovdzanych a vyvazanych do (resp. z) réznych krajin.
Zahrani¢nym cestujucim by tiez sposobovalo velké problémy nakupovat a predavat
cokol'vek v zahranic¢i bez existencie devizovych trhov.

Ciel'om prace je v prostredi nizkej inflacie a nizkych urokovych sadzieb centralnych
bank sledovat’ ich dopad na pohyb devizovych kurzov, overit’ ich platnost, kvantifikovat’

ich dopad, pripadne identifikovat’ iné vyraznejsie posobiace faktory.

Bakalarska praca je rozdelena do troch kapitol. V prvej kapitole budeme rozoberat’
tému devizové trhy — ich zakladnu charakteristiku, aké st zakladné subjekty devizovych
trhov, zékladné subjekty devizovych obchodov a taktiez novodoby trend devizovych trhov,
v ktorom sa budeme venovat’ automatizacii a modernizacii devizovych trhov v su¢asnosti.
TaktieZ si blizSie pribliZime konkrétne tedrie devizového kurzu, medzi ktoré patri tedria
parity kupnej sily a tedria parity urokovej miery. Tieto tedrie potom budeme sledovat’ na
roznych empirickych vyskumoch — budeme sledovat’, ¢i ma inflacia a irokova sadzba vplyv
na vymenny kurz a do akej miery. Budeme taktieZ sledovat’ iné faktory, ktoré mozu mat’ tiez
potencidlny vplyv na vymenné kurzy. V druhej kapitole si budeme vymedzovat’ ciele
bakalarskej prace a budeme opisovat’ metddy skiimania vyuzivané pri jej spracovani. Vo
finalnej, tretej kapitole, budeme poukazovat’ na fundamentalnu analyzu eurozony a USA za
urcité c¢asové obdobie 15 rokov (2006 — sucasnost’). Budeme overovat’ definované teorie
parity kupnej sily aurokovej miery na datach zredlneho Zivota a potvrdzovat, resp.

vyvracat’ platnost’ tychto teérii v praxi.



2 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

2.1 Devizové trhy

Devizovy trh je najvacsi trh na svete. Obchodnici si v roku 2020 denne vymenili
takmer 6,6 biliona dolarov. VicSina transakcii je realizovana elektronickymi prevodmi
medzi medzindrodnymi bankami, pricom transakcie sa realizuju 24 hodin denne, 7 dni
V tyzdni. Devizovy trh sa rozdel'uje na maloobchodné a vel’koobchodné trhy. (Szulczyk,
2014).

,Devizovy trh je najmd mimoburzovy typ trhu (teda decentralizovany, tzv. over
the counter — OTC trh). Obchoduje sa teda na volne pristupnych trhoch, ktoré spolu
vytvaraju siet’, technicky rieSent prostrednictvom telefonnych sieti, tele-xovych pristrojov,
pocitacovych termindlov, internetu a automatickych dilingovych systémov (Reuters,
Telerate, Bloomberg atd’.!

Rovnako ako ostatné ceny vekonomike urcuji interakcie kupujicich
a predavajtcich, vymenné kurzy su urcené interakciou domécnosti, firiem a finan¢nych
institucii, ktoré nakupujt a predavaji cudzie meny na vykonavanie medzinarodnych platieb.
Trh, v ktorom sa uskuto¢iiuju medzinarodné obchody s menami sa nazyva devizovy trh.

Podl'a H. Musu mézeme vo vSeobecnosti devizovy trh vymedzit’ nasledovne: ,,Je to
trh, resp. miesto, kde sa stretdva ponuka zahrani¢nych (cudzich mien), resp. pefiaznych
nastrojov denominovanych v zahrani¢nych menach, s dopytom po nich a kde sa tvori cena

jednotlivych mien — menovy (devizovy) kurz.*?
2.1.1 Subjekty devizového trhu

Devizovy trh mozno oznacit’ ako dva popri sebe idlice trhy s integrovanymi okruhmi.
Prvy okruh sa nazyva velkoobchodny okruh, niekedy byva bliz§ie oznacovany ako
medzibankovy trh. Druhy okruh sa nazyva maloobchodny trh, oznacovany ako zakaznicky

trh. (Chovancova a kol., 2016)

1 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financné trhy. Wolters Kluwer s.r.o., 2016. str.244. ISBN:978-80-8168-
330-5.

2 MUSSA, Hussam. Medzindrodné financie. Prvé vydanie, Wolters Kluwer, s.r.o., 2017. str.82. ISBN 978-
80-8168-649-8.
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Velkoobchodny okruh tvoria tzv. tvorcovia trhu (market makers), ktori na peniazny
trh vstupuju s velkym objemom penazi, pricom pri vstupe na burzu dokazu tymto kapitalom
ovplyvnit' devizovy kurz menového paru, ktory obchoduju. Market makers zarabaju
pomocou spreadu, o je rozdiel ceny nakupného a predajného kurzu. Cim vyssia likvidita
daného menového paru, tym nizsi spread. Najmensie spready maji najobchodovanejSie
menové pary, ako napr. EUR/USD. Medzi najvyznamnej$ich market makers z hl'adiska
ovplyviiovania cenovej hladiny menovych kurzov na burze patri Deutsche Bank, Mizuho
Bank, Onexim Bank, International Moscow Bank, Barclays Bank, Union Bank of
Switzerland a mnoho d’al$ich. (Chovancova a kol., 2016)

Maloobchodny okruh tvoria tzv. preberaci trhu (money takers), ktorych mnozstvo
penazi v jednej transakcii je zna¢ne mensi ako tvorcov trhu vo velkoobchodnom okruhu.
Patria sem rozne podniky, brokerské spolocnosti, Stat a domacnosti. Neovplyviiuji cenovu
hladinu vymennych kurzov, pretoze va¢sinou vstupuji na burzu s malym objemom penazi,
akceptuju momentalny vymenny kurz, netvoria ho. Mozu vsak vytvarat’ skupiny, ktoré mézu
mat’ vplyv na cenu vymennych kurzov. (Chovancova a kol., 2016)

1. Komeréné banky — su stredom devizovych trhov, pretoZze tvoria najvacSiu cast
finan¢nych trhov z hl'adiska objemu penazi (market makers), dokazu hybat’ cenou pri
vstupe na burzu. Takmer kazda vyznamna medzinarodna devizova transakcia zahfiia
debet a pripisovanie na ucty v komerénych bankach. Inymi slovami, velka vicSina
devizovych transakcii zahffia vymenu bankovych vkladov, ktoré sii denominované v
réznych menach.

2. Korporacie — korporacie posobiace v niekol’kych krajinach ¢asto platia alebo prijimajt
platby v inych menach, ako je mena krajiny, v ktorej sa nachadza ich hlavné sidlo. Ak
napr. slovenska korpordcia ma sidlo v Madarsku a zamestndva madarskych
zamestnancov, je potrebné, aby ich vyplacala domacou menou, t. j. madarskym
forintom.

3. Nebankové financné spolo¢nosti — v priebehu par rokov deregulécia finanénych trhov
v Japonsku, USA a dalSich krajinach podporila nebankové finan¢né institicie, napr.
podielové fondy, ktoré pontikaji svojim zdkaznikom SirSiu Skalu sluzieb, pricom vel'a z
nich sa neda rozoznat' od tych, ktoré pontkaju banky. Medzi tymito sluzbami sa
nachadzaju aj devizové transakcie. Do nebankovych finanénych spolocnosti patria
taktiez napr. zaistovacie (hedge) fondy, ktoré vlastnia vel'mi bohati jednotlivci a nie st
viazani ziadnymi vlddnymi nariadeniami, ktoré by obmedzovali ich stratégie

obchodovania, a preto aktivne obchoduju na devizovych trhoch.
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4. Centralne banky — su taktieZ jednym z vyznamnych ucastnikov na devizovych trhoch.

Aj ked’ objem ich transakcii nie je spravidla velky, vplyv tychto transakcii méze byt
znacny. Dovodom tohto vplyvu je, Ze G€astnici na devizovom trhu pozorne sleduju kroky
centralnej banky, aby ziskali podrobné informacie o buducich makroekonomickych
politikach, ktoré moézu mat’ vplyv na vymenné kurzy. Na devizovom trhu moézu
obchodovat’ aj iné vladne agentury ako centrdlne banky ale najpravidelnejSimi
oficialnymi Gcastnikmi vladnej zlozky st centralne banky.

Domacnosti — fyzické osoby, ktoré na trh vstupuju so stkromnym ucelom, aby si

vymenili malé mnozstvo penazi jednej meny za menu druhu.

2.1.2 Zakladné druhy devizovych obchodov

V devizovom obchode, resp. pri devizovych transakcidch si protistrana vymiena

jednu menu za int v konkrétny deni a za konkrétny vymenny kurz (t.j. cenu). Preto maju tieto

operacie dva hlavné parametre:

1.
2.

Devizovy kurz — kurz, za ktory sa vymienaju dve meny
Datum vyrovnania operacie — datum, ku ktorému nastal prevod finan¢nych
prostriedkov od jedného subjektu k druhému (Krugman, 2012)

Pokial’ ide o devizové obchody, v zasade rozliSujeme tri typy devizovych transakcii

(obchodov):

1.

2.

Promptné (spotové) obchody — kupujlci a predavajici si vymienaji meny okamzite.
Vymenné kurzy, ktoré sa riadia takymto “on the spot” obchodovanim, sa nazyvaja
spotové vymenné kurzy a ich transakcie sa nazyvaji spotové transakcie. VécSina
transakcii na spotovom trhu mé& datum vyrovnania operacie T+2 (T je datum
uskuto¢nenia obchodu, +2 pracovné dni). Viacsina ostatnych finan¢nych nastrojov ma
datum vyrovnania operacie nasledujici pracovny denl. Na spotovom devizovom trhu
(forexe) sa obchoduje elektronicky po celom svete. Denne sa na iom obchoduje s viac
ako 5 bilionmi dolarov. Jeho velkost prevySuje trokové aj komoditné trhy. (Jilek, 2002)

Terminové obchody — mo6zu byt futuritné, forwardové, opcné a swapy.

a) Forwardové obchody — s vel'mi podobné futuritnym obchodom. Oba zahiaju dohodu

o kupe a predaji aktiv k buducemu datumu a oba maji ceny odvodené od mien.
Forwardovy obchod je vSak mimoburzova dohoda medzi dvomi protistranami, ktoré

dojednavaju presné podmienky zmluvy — napriklad ddtum vyprSania platnosti, kol’ko
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b)

jednotiek cudzej meny je zastipenych v kontrakte, ako presne sa nazyva cudzia mena,
ktoré sa ma dodat’ apod. (Benova, 2005)

Futuritné obchody — su finan¢né derivatové kontrakty, ktoré zavizuju zmluvné strany k
transakcii s menami v konkrétne stanoveny datum v buducnosti za stanoveny vymenny
kurz. Kupujuci musi kupit’ alebo predajca musi predat’ menu za stanovenu cenu (Vv ingj
mene) bez ohl'adu na aktualnu trhovu cenu k datumu expiracie. Obchoduje sa s nimi na
burzach a dennodenne sa zuctovavaja. (Szulczyk, 2014)

Opcné obchody —rozdel’'uja sa na call opcie a put opcie. Call opcie su finan¢né kontrakty,
ktoré davaju kupujucemu opcie pravo, nie povinnost, kupit stanovené mnoZzstvo
zahrani¢nej meny za stanovenu cenu v konkrétnom casovom obdobi. Put opcie su
financné kontrakty, ktoré ddvaju predavajucemu opcie pravo, nie povinnost, predat
stanovené mnozstvo zahrani¢nej meny za stanovenu cenu v konkrétnom casovom
obdobi. Opcie st finan¢né derivaty, ktoré sa mézu vol'ne predavat’ a nakupovat’, tak ako
futurity. (Krugman, 2012)

Swapové operacie —Swapova operacia je pravidelnd vymena cudzich mien medzi dvomi
stranami, priCom tito vymena sa povazuje za swap dwoch forwardovych menovych
kontraktov. Swapy st umozinuju spolo¢nostiam investovat’ v zahrani¢i. Spolo¢nost’ si
poziciava od miestnej banky peniaze za nizku urokovu sadzbu a potom zameni svoj uver
s inou spolo¢nost'ou v inej krajine, kde investuje. Spolocnost’ ma teda pristup k cudzej

mene za nizku trokovu sadzbu. (Rejnus, 2016)

2.1.3 Vyznam devizovych trhov pre ekonomiku

Devizové trhy zohravaju rozhodujicu tlohu pri ul'ahCovani cezhraniéného obchodu,

investicii a finan¢nych transakcii. Tieto trhy umoZnuja firmam uskuto¢iiujiicim transakcie v

cudzich menéch prevadzat’ meny, ktoré majii na meny, ktoré potrebuju.

Vymenné Kurzy ovplyviuji medzinarodny obchod, kapitalové toky a politické

zmySslanie. Vymenné kurzy opisuji hodnotu domacej meny voci zahrani¢nej a naopak. Silny

vymenny kurz €asto sluzi ako indikator priaznivych obchodnych podmienok pre konkrétnu

krajinu, preto domaci spotrebitelia uprednostiuju silnejSie vymenné kurzy, pretoze si mozu

kapit’ viac tovarov a sluzieb. Nizke vymenné kurzy mozu signalizovat’ recesiu a politickl

nestabilitu, ale na druhej strane podporuju cestovny ruch a exportni ekonomiku, pretoze sa

domaci tovar stava lacnej$im pre zahrani¢nych kupujtcich. (Kodera, 2007)
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Vyhodou Sirenia vymennych kurzov prostrednictvom organizovanych menovych
trhov suvisi s rozrastajiicou sa globalizaciou. Globalizacia sa tyka integracie samostatnych
narodov, regionov a kultir do svetovej ekonomiky. Tento trend zlepSuje Sirenie
technologickych inovdcii, rozSiruje trhy a vytvara pracovné miesta pre medzinarodné
pracovné skupiny. Nevyhoda pri globalizacii je spojena so Sirenim finan¢nej paniky a recesie
po celom svete.

,Rozhodujica potreba zahranicnych mien vznika predovSetkym v suvislosti s
vyvozom a dovozom tovarov a sluzieb, v suvislosti s medzinarodnymi investiciami,
turistikou a dal§Simi ekonomickymi aktivitami medzi devizovymi tuzemcami a
cudzozemcami. Vznika tym potreba existencie urcitého finanéného systému, devizového

trhu, na ktorom by sa uréité sumy pefiazi v jednej mene mohli vymenit' za inti menu.”?

2.1.4 Novodoby trend devizovych trhov — automatizdcia

Automatizacia prebieha pomocou tzv. “forex robotov”, ktori mézu vykonavat’ rézne
automatizované obchodné funkcie, napriklad nas informovat, kedy je spravny Cas na
obchodovanie podl'a nasich obchodnych kritérii, dokonca mozu automaticky obchodovat’ a
riadit’ naSe obchody. Forex robot je pocitatovy program zalozeny na subore forexovych
obchodnych signalov, ktory poméha urc€it’, ¢i v danom okamihu kupit  alebo predat’ menovy
par. Forex roboti st navrhnuti tak, aby odstranili psychologicky aspekt obchodovania, ¢o je

jeden z hlavnych dovodov preco obchodnici na burze stracaju peniaze.

2.2 Teorie devizového kurzu

Analyza ponuky a dopytu mien na devizovych trhoch umoznuje predpovedat’ zmeny
vymenného kurzu meny. Analyza, Zial, nedokdze odpovedat’ na kvantitativne zmeny. Z
tohto dovodu sa na predpovedanie kvantitativnych zmien vymennych kurzov v krajine

vyuziva niekol’ko teorii.

3 JANKOVSKA, Anezka. Medzinarodné financie. Wolters Kluwer, 2003. str. 163. ISBN 80-89047-56-4
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2.2.1 Teoria parity kupnej sily

Teoria parity kipne;j sily je zalozena na zékone jednej ceny. Tovar denominovany na
rdznych trhoch by po uprave o néklady na dopravu mal mat’ medzi trhmi rovnaka cenu. Ak
medzi tymito dvoma trhmi existuje cenovy rozdiel, je mozna tzv. arbitrdz — je to obchodna
stratégia, ktorej i€elom je profitovat’ z malych cenovych rozdielov medzi podobnymi alebo
rovnakymi aktivami. To zvyCajne zahfna nakup aktiva na jednom mieste a jeho okamzity
predaj na inom mieste (idealne za vysSiu cenu, inak by sme utrpeli stratu.

Cena sa na jednotlivych trhoch moze lisit’, pretoze cenovy rozdiel odraza ndklady na
prepravu produktu z jedného trhu na druhy. Parita kapnej sily vSak pomaha predpovedat’
zmeny vymennych kurzov. Napriklad, ak by sa cena ropy v USA rovnala 50 USD za barel
a v Slovenskej republike 50 € za barel, pricom 50 € ~ 61 USD podl'a vymenného kurzu
EUR / USD = 1.22, potom ma euro vyssiu hodnotu ceny ako americky dolar. Aktualna
vymenna sadzba znamena, ze 61 dolarov za barel ropy v Slovenskej republike stoji 50 USD
za barel v USA.

Parita kapne;j sily tak odhaduje rovnovazny vymenny kurz. Teoria parity kapne;j sily
sa deli na dve verzie — absolutnu verziu parity kapnej sily a relativnu verziu parity kiipnej
sily.

Absolutna (statickd) verzia parity kupnej sily uvadza, Ze vymenny kurz medzi
dvoma menami je pomerom vSeobecnych cenovych urovni tychto dvoch krajin. Oznacenie

definujeme ako:

Pp
gpep — _F
F/b = p,

» Epjp — devizovy kurz vyjadreny poétom domécich menovych jednotiek za jednotku

zahrani¢nej meny
® P, —domaca cenova hladina pre domovsku krajinu (domestic price)

® Pp —zahrani¢nd cenova hladina pre zahrani¢nu krajinu (foreign price)

V tomto pripade sa cenova hladina vzt'ahuje na vazeny priemer cien tovarov a sluzieb,
ktoré tvoria spotrebitel'sky k6S. Ekondmovia rozSiruja paritu kiapnej sily tak, aby zahfiiala
mnoho produktov, ktoré sa v spolo¢nosti najcastejSie pouzivaju. Potom mézu ekondmovia
porovnavat’ spotrebitel'sky kos jednej krajiny so spotrebitel'skym koSom inej krajiny.Index
spotrebitel’'sky cien (CPI — Consumer price index) je cenovy index, ktory predstavuje cenova

hladinu spotrebitel'ského kosa.
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Niekedy sa na vypocet parity kapnej sily pouziva Big Mac Index. McDonald’s predava
Big Mac vo viac ako 123 krajinach sveta. Na pripravu vyzaduje vel'a domacich surovin ako
hovadzie méso, buchty, hlavkovy $alat, paradajky, cibulu, uhorky a $pecialnu omacku.
Restauracie taktiez platia za pracu, maloobchodné priestory a energie (vodu, elektrinu
a zemny plyn). Cena Big Macu teda koreluje s cenami jeho vstupov a vstupy predstavuja
rozne odvetvia v ekonomike krajiny. Cena Big Macu teda odraza paritu kiipnej sily dane;j
Krajiny, resp. ¢i je dand mena nadhodnotena, podhodnotena. Mena mdze byt taktiez na
»spravnej urovni®, ak sa jej rozdiel rovna 0. Niektori analytici na The Economist vytvorili
dokonca d’al$i index — Starbuck’s index, ktory funguje na rovnakej baze ako Big Mac Index.

Ako priklad uvadzam 10 vybranych krajin pre Big Mac Index v nasledujucej tabul’ke.

Tabul’ka 1: Big Mac Index 2021

Krajina Big Mac cena | Implikovana mena PKS | Mena vymenneho kurzu | Nadhodnotena (+)

¥ dolaroch na americky dolar na americky dolar Podhodnotena (-)
TE4 5,66 1,00 1,00 0,00%;
Eusko 1,81 23,80 74,63 -68,70%
Paolslo 201 2,21 3,72 =37 .90%
Taponsko 374 68,90 104,30 -373 80%
Tuina Edérea 4,10 795,05 109735 -27,50%
CR. 4,12 15,72 21,59 -27,20%
Vella Britania 4,44 0,58 0,74 -21,60%
Eurozéna 5,16 0,75 0,32 -8,80%

Svedsko &,37 9,34 2,30 13%

évajﬁiarsko 7,29 1,15 0,29 28,800

Zdroj: Dostupné na internete https://fxssi.com/big-mac-index

Vseobecne plati, Ze parita kapnej sily ma tendenciu byt stala len z dlhodobého
hl'adiska kvdli nasledujiicim dévodom:

e Kirajiny zavadzaji obchodné obmedzenia, ako su cld a kvoty. Mnoho vlad navySe
zavadza obchodné obmedzenia na polnohospodarske vyrobky. Krajiny pouzivaju
obmedzenia obchodnika na ochranu svojho priemyslu pred baktériami, virusmi,
hmyzom alebo Skodlivymi rastlinami.

e Parita kupnej sily zobrazuje len cenové hladiny a vymenné kurzy. Nezahiia ndklady na
prepravu a transak¢né naklady.

e Parita kupne;j sily sa neda pouzit’ vtedy, ak krajiny pre svoje indexy spotrebitel'skych
cien pouzivaji rozne spotrebitel'ské koSe. Niektoré tovary a sluzby sa navySe nedaju

obchodovat’, napriklad strihanie vlasov, lekarske sluzby a nehnutel'nosti. P6da a bytova
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vystavba st drahé statky asluzby vrozvinutych krajinach a relativne lacné
v rozvojovych krajinach. Vysoké ceny nehnutelnosti spdsobuju podnikom vysoké
naklady, ked’ si kupujt alebo prenajimaju budovy a priestory. Podniky potom musia
preniest’ tieto vysSie naklady na ceny statkov a sluzieb, ktoré ponukaju.

»~Relativna verzia parity kapnej sily (nickedy oznacovana ako dynamickd verzia)
vyjadruje dynamicky pohl'ad na devizovy kurz. Nesustred’uje sa na spotrebitel'sky kos, ale
na percentualne zmeny cien vo vybranom obdobi, vyjadrené cenovymi indexmi. Tvrdi, Ze
novy rovnovazny kurz sa prispdsobuje inflaénému diferencidlu, tzn. Ze relativna zmena
relativna zmena rovnovazneho kurzu priblizne zodpovedd rozdielom inflacie v réznych
krajinach.«4

Relativna verzia taktiez predpoklada, Zze pravny systém krajin ostane nezmeneny.

Dynamicku verziu parity kipnej sily mozeme podl'a Jankovskej (2003) vyjadrit takto:

ER¢yq = ER; 'ﬂ'
1+ P,
ER; — rovnovazny kurz v obdobi, z ktorého vychadzame (t),
ER;,, —rovnovazny kurz v obdobi t + 1,
P, — ro¢na miera inflacie v zahranici,
Pp — ro¢na miera inflacie v domadcej krajine.
Pre zjednodusSenie relativnej parity kapnej sily uvadzame nasledovny priklad, kde
predpokladame, Ze infla¢né zmeny vyvolaji zmeny cien len 1 vybraného tovaru — vina:
e Cena vina na Slovensku vzrastla o 10%
e C(Cena vina v USA vzrastla o 5%
Kurz amerického dolara v obdobi, zktorého vychadzame bol 1,20 EUR/USD.
Najprv zistime infla¢ny diferencial pomocou nasledujucej rovnice:
D=1+PD= 1+0,1
1+P, 1+0,05

= 1,048

Novy rovnovazny kurz podl'a komparativnej verzie parity kipnej sily bude vyzerat’ takto:
ER;y1 =ER,-ID =1,2-1,048 = 1,258 EUR/USD

Kvdli rozdielnej miere inflacie, ktord v nasom priklade vyjadruje rozdielne tempo rastu vina

na Slovensku a USA, by podl'a relativnej verzie parity kiipnej sily malo dojst’ k zhodnoteniu

amerického dolara a znehodnoteniu eura.

4 DURCAKOVA, Jaroslava — MANDEL, Martin: Mezindrodni finance. Praha: Management Press, 2007.
str.81. ISBN 978-80-7261-170-6
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. ERty1 —ER; |
Zhodnotenie USD = R = 0,048-100 = +4,8%
t

Znamena to, ze za 1 USD si teraz kiipime o 4,8% eura viac (konkrétne o 0,058 eura) ako
V obdobi, z ktorého sme vychéadzali. Zhodnocovanie USD pri vymennom kurze EUR/USD
zaroven znamena, ze euro sa musi znehodnocovat’. Znehodnotenie mozeme vypocitat’, ak

vymenime v rovnici vysSie rovnovazne kurzy v obdobit+ 1 a t:

. ER, —ER;yq .
Znehodnotenie eura = ——— =— 0,046 - 100 = —4,6%
ER¢ 44

Rovnica vysSie zase znamend, Z¢ za 1 euro sa bude platit o04,6% USD menej.
Teoria relativnej parity kapnej sily sa vSak da takto jednoznacne vypocitat’ iba teoreticky.
V redlnom Zzivote je devizovy kurz velmi komplexny, vplyva nai nespocetné mnozstvo
faktorov, priCom inflacia je len jedna z nich. Vymenné kurzy su v skutocnosti vel'mi
volatilné a nestabilné, ¢o vyuZzivaji obchodnici pre Spekulacie na burze a obchodovanie
s menovymi parmi. Vymenny kurz, za ktory sa vymienali 2 meny pred hodinou nebude

rovnaky ako kurz, za ktory sa budu vymienat za hodinu (pokial’ je burza otvorena).

2.2.2 Teoria parity urokovej miery

,V sedemdesiatych rokoch 20. storo¢ia priSlo ku kolapsu brettonwoodského
menového systému a spolu s nim aj k znaénému uvolneniu devizovych kurzov. Postupne
boli liberalizované aj kapitalové pohyby. V stvislosti s tymito zmenami nadhodnocovanie
a podhodnocovanie meny naberalo mimoriadne rozmery. V rokoch 1980 — 1985 sa napr.
americky dolar spevnil vo vztahu k jenu o0 30%, oproti nemeckej marke dokonca o 76% -
a to aj napriek tomu, Ze miera inflacie bola v USA vys3ia ako v Japonsku a Nemecku.*®

,Podobne ako na medzinarodnom trhu tovarov aj na medzinarodnom trhu kapitélu
plati teoretickd podmienka rovnovahy, ktorou je parita urokovej miery. Vychadza z tézy, Ze
ak existuje vol'ny pohyb kapitalu, investori sa usiluji dosiahnut’ rovnaké vynosy zo svojich
aktiv, nech st denominované v ktorejkol'vek mene. Podobne aj ndklady na pdzicky by mali
byt v rozliénych krajinach rovnaké. Investor sa pri svojom investovani nemdze riadit’ len

nomindlnymi urokovymi mierami, ale musia ho zaujimat’ predovSetkym realne urokové

5 DURCAKOVA, Jaroslava — MANDEL, Martin: Mezindrodni finance. Praha: Management Press, 2007.
str.89. ISBN 978-80-7261-170-6
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miery, ktoré ovplyvituje nielen nomindlna vyska urokovych mier, ale aj ocakavana miera
inflacie.*®

V pripade nekrytej urokovej parity je rozhodovanie investorov ovplyviiované dvomi
nasledujicimi faktormi:

1. Rozdielom vo vyske trokovej miery v zahraniCi(if) a v domacej krajine(iq)
2. Devizovym kurzom (S). (Rejnus, 2016)

Investori pouzivajii tedriu parity Urokovej miery na ocenenie forwardovych
kontraktov. Cena forwardovej zmluvy (kontraktu) vychadza z rozdielu arokovych sadzieb
medzi krajinami. Nasledne medzindrodni investori prestivaju financny kapital do krajin
S vy$§imi urokovymi sadzbami. Pomocou finanénych derivatov dokédZeme predpovedat’
budtice vymenné kurzy. Matematicky méZeme vypocitat’ paritu irokovej miery podla tohto

VZorca.
(1 + i 3%)

(1 +id3%)

e Domaca nominalna irokova miera v ro¢nej percentudlnej sadzbe sa rovna i, zatial’

F=S§

¢o domaca miera navratnosti sa rovna 7.
e Zahrani¢nd nomindlna rokova miera v roCnej percentudlnej sadzbe sa rovna if,
zatial’ o zahrani¢na miera navratnosti sa rovna ry.

e Spotovy vymenny kurz v ¢ase T je oznaCeny S. Tento vymenny kurz zapisujeme ako
pomer 2 mien, napriklad euro za dolar (EUR/USD).
e F — Forwardovy kontrakt vydany dnes v cCase t na dodanie meny v budicom
konkrétnom datume T.
Investori vyuzivaji rozdielne urokové miery dvoch krajin na arbitraz, ¢im dosiahnu zisk.
Prestant investovat’ az vtedy, ked’ sa miera navratnosti jednej investicice bude rovnat’ miere
navratnosti investicie druhej krajiny. Ak su urokové miery dvoch krajin odlisné, tak krajina
s vys$Sou nominalnou trokovou mierou ma takmer vzdy vyssiu inflaciu, ¢o by malo za
nasledok znehodnotenie meny tejto krajiny. Toto tvrdenie predpokladd, ze krajina s vy$Sou

urokovou mierou disponuje znehodnocujiicou sa menou.(Szulczyk, 2014)

8 JANKOVSKA, Anezka. Medzinarodné financie. Wolters Kluwer, 2003. str. 97. ISBN 80-89047-56-4
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Fisherov efekt
Fisherov efekt spaja nomindlnu Grokova mieru s mierou inflacie a redlnou urokovou
mierou. Nomindlna Grokova miera je vynos, ktory ziskavaju sporitelia alebo investori z
vkladov. Pre dlznikov, sporitelov a investorov nie je vSak ddlezita len nominalna urokova
miera ale aj redlna. Redlna urokovéd miera je vlasne nominalna tirokovd miera oCistend o
inflaciu, ¢ize:
Reélna trokova miera = nomindlna trokova miera — inflacia
Fisherov efekt mézeme definovat’ podl'a nasledujucej rovnice:
i=1+4+r1+mn)
e r—Redlna trokova miera
e i —Nominalna Grokova miera
e 1 — Ocakavana miera inflacie
Vel’ka skupina ekondmov ale rovnicu este pomocou algebry upravi a berie sucin
realnej Grokovej miery a o¢akavanej miery inflacie (r - ) ako zanedbatel'ny, resp.
rovnajuci sa nule:
i=Q+r(A+n)—-1=1+r+n+rmm—-1=r+n
Pokial’ bude ocakavana miera inflacie a realna Grokova miera nizka, potom bude
odhad presny. Napriklad ak ocakdvana miera inflacie je 8% a nominédlna Grokovy miera sa
rovna 3%, potom bude realna trokova miera priblizne -5% (ak zanedbame r - ). V désledku
toho vSetky ceny v krajine stupnu o 10%, zatial' ¢o nominalna investicia investora vzrastla
iba 0 5%. Investor, ktory v danej krajine investoval Zial’ kazdy rok strati takmer 5% svojej

kapnej sily (kapitalu).(Krugman, 2012)

Medzinarodny fisherov efekt

Medzinarodny fisherov efekt spaja redlnu trokovi mieru s nominalnou urokovou
mierou v cudzej krajine. Pri finanénych transakciach vychadzame zo zakona jednej ceny.
“Medzinarodny fisherov efekt dostaneme, ak sa porovnavaju zmeny uUrokovych mier so
zmenami vo vymennych kurzoch pre dva Staty, ktory hovori, Ze zmena pomeru trokovych
mier v dvoch krajindch sa presne prejavi v zmene ich vzajomného vymenného kurzu. Ak
predpokladame, ze realna urokova miera je rovnaka, potom v krajine s vysSou inflaciou sa

bude vymenny kurz oslabovat’ vo vztahu ku krajine s nizSou inflaciou. Medzinarodny
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fisherov efekt hovori, Zze urokovy diferencial bude odrazat” oakavany pohyb v spotovom
menovom kurze.”’

Medzinarodny fisherov efekt moézeme vypocitat’ nasledovne:
e~ (ir — ia) 3%
e e — Percentualna zmena vymenného kurzu od zaciatku investicného obdobia do
casového obdobia T.
® i — Zahrani¢ny nominalny urok v ro¢nej percentualnej sadzbe pre investiciu na T
dni.
e i; — Domaéci nomindlny urok v ro¢nej percentualnej sadzbe pre investiciu na T dni.
Medzinarodny fisherov efekt umoznuje analytikom a ekondmom riesit’ rovhovazne
vymenné kurzy.Rovnovaha nastava, ked” ziadny kapital nepradi z jednej krajiny do druhej.
Ked investori vycCerpaji vSetky arbitrdzne prilezitosti, prestant prestivat’ svoj kapital do
zahranicia. Ak sa zachova medzinarodny fisherov efekt, tak o¢akavané naklady a navratnost’
po6zickovych fondov sa stant vo vSetkych menach rovnaké. Napriklad ak domaca tirokova
miera pre USA je iy = 3%, zatial’ Co zahrani¢né urokova miera pre Japonsko je if = 12% a
investicné obdobie je 90 dni, tak potom na predikciu zmien vymenného kurzu moézeme

pouzit’ medzinarodny fisherov efekt. Americky dolar by sa mal zhodnotit’ o priblizne 2,25%.

o\ T 90 .
e~ (if — zd)% ~ (0,12 = 0,03) 7= ~ 0,0225 - 100 = 2,25%

Vysledok sa moZze zdat’ zavadzajici, pretoze ofakdvame, Ze krajine s vySSou
urokovou mierou sa bude mena zhodnocovat. Medzinarodni investori chcu zvycajne ziskat’
vys$S$iu urokovu sadzbu, Co spdsobi silny dopyt po mene tejto krajiny. Mena tejto krajiny by
sa preto mala z kratkodobého hl'adiska zhodnotit’. Krajina s vy$Sou irokovou mierou by vSak
zaznamenala vyS$Siu inflaciu a centrdlna banka by vysokl urokovu sadzbu nemohla udrzat’.
Mena tejto krajiny by teda z dlhodobého hl'adiska slabla, pretoze centralna banka uvoltiovala
do obehu viacej pefazi, ¢im by sa zvysila ponuka pehazi MS. Rovnice vyssie su teda

dlhodobymi rovnicami rovnovahy.

" MUSA, Hussa: Medzindrodné financie. Wolters Kluwer, s.r.0., 2017. str.79. 1SBN:978-80-8168-649-8
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2.3 Prehlad Stadii k danej problematike

V tejto teoretickej Casti sa budeme venovat’ roznym vyskumom a vedeckym ¢lankom,
ktoré potvrdzuju, resp. vyvracaju vplyvy inflacie a urokovych sadzieb na vymenné kurzy a
do akej miery ich dokazu ovplyvnit, aké metody skiimania a ukazovatele autori vyskumov
a vedeckych ¢lankov pouzili.

2.3.1 Empirickeé vyskumy vplyvu inflacie na vymenné kurzy

Ako Koreluji vimenné kurzy? Stidia o0 menich krajin zameranych na inflaéné

cielenie

Xiao — Ming Li skuamal typ asymetrie v korelacii vymenného kurzu 5 krajin
zameranych na inflacné cielenie (USD/AUD voc¢i USD/NZD, JPY/AUD vocéi JPY/NZD,
USD/SVK vo¢i USD/GBP, JPY/SVK voci JPY/GBP a JPY/CAD voci JPY/USD).

Na rieSenie danej problematiky pouzil autor matematické a Statistické metody, ADCCE
model. Sledoval také premenné ako meranie hodnoty domacej meny (vybral si menu, ktort
definoval ako domacu) a cudzej meny pomocou najpouzivanejSich mien na svete — euro,
americky dolar a japonsky jen, inflacia.

V poslednych rokoch rapidne narastd zaujem o korelacné pohyby vymennych kurzov.
Ukézalo sa, Ze tieto pohyby prinaSaju uZzitoCnejSie informacie ako jednosmerné pohyby
vymenného kurzu. Casto uvadzanym dovodom je zasadny vyznam informécii o vzajomnych
(dvojsmernych) pohyboch vymennych kurzov vo financ¢nej sfére, kde patri napr. multi —
menovost a optimalizadcia menovych portfolii. V ekonomickej sfére su tieto informacie
uzitoéné pre redlnu ekonomiku a inflaciu. Centradlne banky pomocou tejto informacie
dosahuju pozadovany inflaény ciel, t.j. zhodnotenie / znehodnotenie meny voci niekol'kym
cudzim menam.

Pomocou implementovaného modelu ADCCE, ktory vychadza z modelu ADCC,
prisiel vyskum k zaujimavym vysledkom. Koreldcie medzi vymennymi kurzami su
dynamické a ¢asovo premenlivé. Toto tvrdenie nemusi platit’ len na vybrané krajiny. Dalej
je vo vyskume dokazané, Ze asymetria vV dynamickych korelaciach je pozitivna. Mena
krajiny sinflaénym cielenim ma vys$Siu korelaciu pocas zhodnocovania ako pocas

znehodnocovania meny voci 'ubovolnej svetovej mene (euro, americky dolar, japonsky

22



jen). Ako treti novy vysledok poskytuje vyskum presvedcivé dokazy o tom, ze urokové
diferencialy krajin znizuju koreldciu vymenného kurzu, ¢o dokazuje, ze irokova sadzba ma

taktieZ vplyv na vymenné kurzy.®

ZvvSuje flexibilny rezim vvmenného kurzu perzistenciu v inflacii?

Jo —Wei Wu, Jyh — Lin Wu skiimali dopad kurzovych rezimov na inflaénu perzistenciu
za obdobie 1957 Q1 — 2016 Q4

Na rieSenie danej problematiky pouzili ,,Panel unit — root tests* poskytnuté od autorov
Pesaran (2007) a Lee et al. (2016). Vo vyskume st pouzité na preskiimanie stacionarity
redlnych vymennych kurzov. Vyskum taktieZ aplikuje metodu ,.BCIPS testu®, aby
preskumal stacionaritu miery inflacie

Pouzili r6zne ekonomické ukazovatele ako napr. Stvrtrocné indexy spotrebitel’'skych
cien od roku 1957 Q1 do roku 2016 Q4 a ukazovatele miery inflacie v 23 priemyselnych
krajinach

Vyskum sa snazi zistit, ¢i je perzistencia vo vyvoji inflacii neodmyslitelnou
Strukturalnou charakteristikou vybranych priemyselnych krajin. Sleduje ¢i zalezi na rezime
vymennych kurzov pre monetarne autority, ktoré tymto rezimom reaguju na inflacné Soky.

Vyskum zistil, Ze inflacia je teoreticky perzistentnejSia pre flexibilné vymenné kurzy
ako pre menové pegy. Menovy peg je politika, pomocou ktorej narodné vlada urci pevny
vymenny kurz svojej meny za cudzie meny. Vysledky podporujt, Ze perzistencia vo vyvoji
inflacie nezéalezi od mikroekonomickych (internych) faktorov ale od makroekonomickych

(externych), pretoZe zavisi od rezimov vymennych kurzov, ktoré uréuju monetarne autority.’

8XIAO — MING, Li. How do exchange rates co-move? A study on the currencies of five inflation-targeting
countries [online]. 2010, S. 418 - 428. [cit. 2021-3-3]. Dostupné na:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0378426610003286

® JO -WEI, Wu — JYH — LIN, Wu. Does a flexible exchange rate regime increase inflation persistence?

[online]. S. 244 - 262. [cit. 2021-3-3]. Dostupné na:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560618302894

23



Ako ve’mi by sa mali monetarne autority zamerané na infla¢né cielenie zaujimat’

0 vvmennv kurz?

Carlos J. Garcia, Jorge E. Restrepo, Scott Roger Wu skumali, ¢i zahrnutie vymenného
kurzu do pravidiel riadenia politiky centralnej banky moéze zlepsit vykon ekonomiky,
pricom problém skumali v roku 2011. Vyuzili metdody vyskumu ako napr. DSGE model,
simula¢né metddy na konstrukciu politickych hranic, popisujice impulzné reakcie na rozne
inflacné Soky. Na ekonomické ukazovatele poukazovali pomocou spotrebitel'skych

vydavkov, miery inflacie a exportu.

Ucelom vyskumu je prispiet k rasticej literatire o prispdsobovani infla¢ného cielenia
roznym okolnostiam rozvijajicich sa ekonomik. Vedecky ¢lanok vyuziva na porovnanie
ekonomickej vykonnosti malé, Stylizované modely finan¢ne zraniteI'nej (rozvijajicej) sa
ekonomiky a finan¢ne stabilnej ekonomiky.

Vysledky naznacuju, Ze pre financne stabilné vyspelé ekonomiky je kladenie mensej
vahy na vymenné kurzy prospesné bez vyznamnych negativnych désledkov na inflaciu alebo
vykonnost’ danej ekonomiky. Pre finan¢ne zranitel'né rozvijajuce sa ekonomiky sa zistilo,
ze niektoré intervencie do vymennych kurzov su vyhodné ale niektoré nie, ¢o do velkej

miery odraza tc¢inky dopytovych Sokov pri pohyboch vymennych kurzov.

2.3.2 Empiricky vyskum vplyvu urokovej sadzby na vymenny kurz

Negativne urokové sadzby a ich dopady na vvmenny kurz.

John Thornton, Chrysovalantis Vasilakis skiumali aky dopad ma negativna trokova
sadzba na vymenny kurz, priCom jedna porovnavana krajina prijala tuto politiku, zatial’ co
druha nie. Sledovali roky 2018 — 2019, pricom pouzili metoédu ,,difference in differences™ —
Statisticki vypocétovu rovnicu pouzivanti v ekonometrii. Danej problematike sa venovali

pomocou ekonomickych ukazovatel'ov ako trokové sadzba, inflacia a nezamestnanost’.

10 CARLOS 1., Garcia — RESTREPO E., Jorge — ROGER WU, Scott. How much should inflation targeters
care about the exchange rate? [online]. s. 1590 - 1616. [cit. 2021-3-3]. Dostupné na:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S026156061100101X
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Mnoho centralnych bank reagovalo na globalnu finan¢nu krizu 2008 — 2009 prudkym
znizenim urokovych sadzieb. Ked’ sa nepodarilo dosiahnut’ pozadované ozivenie
ekonomiky, niekol’ko z nich experimentovalo s monetarnymi politikami. Aj ked” empirické
dokazy su zmieSané, mdézeme povedat ze dopad tychto politik bol sklamanim, ¢o viedlo
sedem centralnych bank — Eurdpsku centralnu banku, centralne banky Danska, Mad’arska,
Norska, Svédska, Svajéiarska a Japonska k zvaZzeniu daldicho politického opatrenia —
negativne urokové sadzby.

Napriek tomu, ze vela 'udi povazovalo politiku negativnych urokovych sadzieb za
prehlbovanie ,,menovej vojny”, vysledky tohto vyskumu vyuZzivajuce data dennych a
mesacnych vymennych kurzov naznacuju, ze tdito menova politika bola prospesna u krajin,
ktoré sa jej adaptovali v zmysle mensSej volatility a znehodnocovani vymenného kurzu oproti
krajindm, ktoré¢ danu politiku neprijali. Politika negativnych urokovych sadzieb moze byt
prospesna za predpokladu, ze vic¢Sina obchodnych partnerov neprijme rovnaku politiku a ze

krajiny, ktoré tto politiku aplikujua su pripravené ¢elit’ kritike ich obchodnych partnerov.!!

Moézu faktory ovplyviiujice urokové sadzby vysvetlit® fluktuaciu vvmenného

kurzu?

Julieta Yung sa vo vyskume venuje dokazovaniu, Ze najmé z dlhodobého horizontu
pomahaju faktory ovplyviiujice urokové sadzby vysvetlit vykyvy vymenného kurzu,
pricom skuma dant problematiku v rokoch 1980 — 2015. Na vyskum vyuzila perspektivu
ekonometrie, pretoze jej Struktira je jednoducha ale dostatoc¢ne flexibilna, aby dokazala
vyprodukovat’ Siroka Skalu vynosovych kriviek a pozorovanych udajov. Ako ekonomické
ukazovatele pouzila rokova sadzbu, hruby doméci produkt a inflaciu.

Faktory vplyvajice na urokové sadzby boli zriadené ako vyznamné prediktory
nadmernych ziskov z urokovych mier dlhopisov (vyplacané S§titom rocne) v USA a
medzinarodnych trhoch a taktiez aj v buducich ekonomickych aktivitaich. Vyskum zistuje,
¢i tieto isté faktory mozu pomdct’ vysvetlit' fluktuaciu vymenného kurzu za podmienok
neexistujucej arbitraZe a za podmienky Uplného trhu.

Vyskum ukazal, ze uroven, sklon a zakrivenie krivky v oboch krajinach nachadzajtacich

sa vo vymennom kurz moézu suvisiet s fluktudciami mien. Autor zistil, ze Gaussove

11 THORNTON, John — VASILAKIS, Chrysovalantis. Negative policy interest rates and exchange rate
behavior:  Further  results [online]. s. 61 — 67. [cit. 2021-3-3]. Dostupné na:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1544612318308146

25



vlastnosti stochastickych diskontnych faktorov vedi k ¢asovo sa meniacemu a nelinearnemu
vymennému kurzu, ktoré moéze vysvetlit’ ovel'a vacsi podiel pohybu vymenného kurzu nez
sa doteraz chéapalo. Podl'a autora existuju aj iné metody skumania tejto problematiky, napr.
za podmienok neuplného trhu, ktoré by mohli poskytnut’” komplexnej$i pohl'ad na tieto

vzt'ahy.!?

Vplyv kritkodobej iirokovej sadzby na vimenny kurz: Stidia Turecka

Taha Bahadir Sarac, Kadir Karagdz skamali ako urcit’ efektivnu tiroven kratkodobych
sadzieb na kurz dolara, pricom sledované obdobie boli roky 2003 — 2015. Ako metody
skimania vyuzili Grangerov test kauzality, model korekcie chyb a vektorovy model korekcie
chyb, pricom taktiez vyuzili ekonomické ukazovatele ako napr. trokovl sadzbu, inflaciu a
mieru nezamestnanosti.

Niektori ekonomovia v Turecku tvrdili, ze oslabenie vymenného kurzu pozorované v
roku 2003 — 2015 bolo spdsobené vysokymi tirokovymi sadzbami a centralna banka mala v
tej dobe znizit’ kratkodobé tirokové sadzby ovela rychlejsie a v SirSom rozmere. Na rozdiel
od toho centrdlna banka uviedla, ze vztah medzi kratkodobymi trokovymi sadzbami a
vymennymi kurzami ma komplexny charakter a v ziadnom pripade nebolo zarucené
zhodnocovanie sa tureckej meny pri zniZzovani kratkodobych trokovych sadzieb.

Zatial' ¢o racionalne pouzitie Grokovych sadzieb na obranu stability kurzu je
ekonomicky dobre definovana tedria, tak empirické overenie jej ucinnosti je zvicSa
nepresvedCivé. V tomto vyskume sa autori pomocou roznych metdd pokusil priblizit’ tito
tému v pripade Turecka. Pomocou mesa¢nych udajov za obdobie 2003 — 2015 autori nenasli
ziadny dokaz o tom, ze vysSie urokové sadzby spOsobuji oslabenie vymenného kurzu.
Autori taktiez uznavaju, ze tento vyskum nie je definitivhym dokazom vplyvu vysokych
urokovych sadzieb na schopnost’ branit menu pred znehodnocovanim voci ostatnym
menam, minimalne vSak spochybiiuju predpoklad, Ze zvySovanie Urokovych sadzieb je
efektivny mechanizmus obrany kurzu. Taha Bahadir Sarac a Kadir Karagdz dospeli k

zaveru, 7e negativny efekt vyssich Girokovych sadzieb zostava teoretickou zaleZitostou.'?

2 YUNG, Julieta. Can interest rates factors explain exchange rate fluctuations? [online]. s. 34 — 54. [cit. 2021
3-3]. Dostupné na: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927539821000050

13 SARAC BAHADIR, Taha - KARAGOZ, Kadir. Impact of Short-term Interest Rate on Exchange Rate: The
Case  of  Turkey. [online]. . 195 - 201. [cit.  2021-3-3].  Dostupné  na:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2212567116301903
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3 Ciel prace, metodika prace a metédy vyskumu

Hlavnym cielom prace je v prostredi nizkej inflacie a nizkych urokovych sadzieb
centralnych bank sledovat ich dopad na pohyb devizovych kurzov, taktiez overit ich
platnost’, kvantifikovat’ ich dopad, pripadne identifikovat’ in¢ vyraznejSie posobiace faktory.

Vedl'ajsimi cielmi je vyhodnotenie vyvoja inflacie a dlhodobej trokovej miery v
eurozone a v USA za urcité Casové obdobie (2006 — stcasnost), poukazat’ na rozdiely
menovych politik v USA a v eurozdne, pochopit’ procesy na devizovom trhu a rozsirit’ si
vedomosti 0 suCasnom stave vyskumu v tejto oblasti.

Pri zostavovani bakalarskej prace vyuzivame rézne metody, ako je stidium odbornej
domacej a zahrani¢nej literatiry a komparaciu dostupnych informécii z internetovych
zdrojov a vedeckych c¢lankov.

Metodika praca spociva v zbierani, uprave dat. V praci pouzivame data za rozne Casové
ramce — mesacné a kvartalne. Tieto data potom d’alej upravujeme a s ich pomocou vytvarame
grafické aparaty. Data sme nasledne analyzovali a spracovali sme vyzbierané udaje do
tabuliek ¢i grafov.

V naSej praci boli pouzité logické postupy analyzy, syntézy, dedukcie, komparacie a
Statistické postupy. Pocas celej prace sa tieto logické postupy navzajom dopliiaju a prelinaj.

Prostrednictvom analyzy sme roz€lenili fundamenty EUR/USD paru do troch
casovych horizontov.

Pomocou syntézy zovSeobeciiujeme jednotlivé pohlady autorov na problematiku
teodrie parity kapnej sily a tedrie parity Grokovej miery na devizovych trhoch. Poukazujeme
na rovnakeé, resp. odliSné nazory autorov, ¢i uz domacich alebo zahrani¢nych.

Metddu komparacie vyuzivame pri porovnavani inflacie a dlhodobych urokovych mier
V eurozone a USA.

Dedukcia nam pomaha pri vyvodzovani usudkov z vysledkov dat v tabulkach
a grafickych aparatoch.

Ako posledny logicky postup vyuzivame Statistiku, kde pouzivame korelacny

koeficient na poukdzanie vzt'ahu medzi inflaciou v eurozone a USA.
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4 Vysledky prace a diskusia

4.1 Fundamentalna analyza ekonomik eurozony a USA 2006 - sucasnost’

Investori hl'adaju nové bezpecné zdroje navratnosti. Akcie a dlhopisy su stale velmi
popularne, ale Dot.com bublina na prelome storo¢i ukézala, ze ziskanie penazi naspét od
skrachovanych firiem mdze byt tazké. Preto sa investori rozhodli investovat’ do hypoték.
Vlada sa taktiez v snahe zvysit’ hypotekdrne uvery rozhodla dotovat’ spoloc¢nosti, aby robili
to isté. Coskoro mnozstvo pefiazi hypotekarnych tuverov vzrastie z 900 milidrd na viac ako
62 bilionov dolarov. Neskor veritelia zacali predavat’ p6zicky I'ud’om, ktori si to nemohli
dovolit’, pretoze mali nizke platy.V roku 2004 zacal FED zvySovat’ trokové sadzby, ¢o malo
za nasledok narast splatok hypotekarnych uverov. To spdsobilo domino efekt, dlznici
S nizkymi prijmami nedokdzali splacat’ svoje Gvery a boli nuteni predavat’ ich nehnutelnosti.
Ponuka nehnutel'nosti bola niekol’konasobne vicsia ako dopyt, jednotlivé hypotekarne uvery
nemali dostatoéné realitné krytie abanky zacali mat zna¢né problémy. Z dévodu
globalizacie sa na tomto financovani okrem americkych bank podielali aj mnohé eurdpske

banky, ktoré zacali mat’ taktiez finan¢né problémy. (Stan¢k, 2010)

Pandémia COVID-19 taktiez ako novodoba kriza vazne narusila spotrebitel'ské
vydavky, priemyselnll vyrobu, investicie, obchod, kapitdlové toky a dodavatel'ské ret’azce.
Clenské staty EU museli z dovodu minimalizovania hospodarskych strat prijat vela
ucinnych opatreni na dosiahnutie udrzateI'ného hospodarskeho rastu. Ak bude dopad
pandémie zavaznej$i a bude trvat’ dlhSie, ako sa ocakavalo, spdsobi to kolaps a povedie
Kk podstatnému poklesu HDP. Spotrebitel'ské ceny moézu v tomto roku klesat’. Podl'a webove;j
stranky Ministerstva financii Slovenskej republiky klesol HDP Slovenska v roku 2020
05,8%, Co je pozitivnejSie, pretoZze v septembri bol ocakavany pokles HDP 6,7 %.
Pozitivnhym doévodom je, Ze spotreba domacnosti mierne poklesla a vyvoz sa rychlo zotavil.
Do roku 2021 bude ozivenie pokracovat arast HDP je predpovedany na 4,3%, najmi

v dosledku zrychlenia ekonomického ozivenia po prvej vine pandémie.
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Graf 1: EUR/USD par — 2006 az stucasnost’
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Zdroj: Dostupné na internete https://www.tradingview.com

Na grafe 1 moézeme vidiet, ze od januara 2006 az do jula 2008 bol EUR/USD par
V by¢om prostredi. V januari 2006 sme za 1 euro dostali 1,18 americkych dolarov, zatial’ ¢o
pocas financnej krizy, ktora postihla najmd USA sme dostali za 1 euro 1,60 americkych
dolarov, pricom tato hodnota vymenného kurzu EUR/USD bola na historickom maxime.
To sa zmenilo v auguste 2008, kedy sa americky dolar zacal zhodnocovat' a euro
znehodnocovat’. Od augusta 2008 az po 01. april 2020 sa EUR/USD znehodnocovalo,
pricom v auguste 2008 bol vymenny kurz na hodnote 1,60 a nakonci sledovaného obdobia
Vv aprili sa euro zna¢ne znehodnotilo a vymenny kurz EUR/USD sa dostal na hodnotu 1,07.
Od 1. méja 2020 sa vSak euro zacalo postupne zhodnocovat’ — vV maji bola hodnota

EUR/USD 1,08 a rastie az do sti¢asnosti, pricom sucasny vymenny kurz EUR/USD je 1,21.
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Ekonomicky rast HDP eurozony a USA 2006 — stic¢asnost’

Graf 2: Kvartalne HDP eurozony a USA
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Zdroj: Dostupné na internete https://data.oecd.org/gdp/quarterly-gdp.htm#indicator-chart

Na grafe vyssie mozeme vidiet’ percentualny ekonomicky rast HDP (resp. pokles) za
obdobie rokov 2006 — koniec roka 2020 v kvartalnych datach.

Finan¢na kriza (2008) spdsobila ovel'a vacsie Skody ako predosié krizy. V roku 2008
percentudlny pokles HDP USA bol -0,1 %, pricom nebol az taky zna¢ny, avSak bol zaporny.
V roku 2009 bol od zaciatku sledovaného obdobia zatial’ najvyssi — USA stratilo v tomto
roku -2,5 % HDP. Eurozona taktiez pocitila finan¢na krizu, avSak v 2008 na tom bola z
hl'adiska rocného percentualneho rastu lepSie ako USA a dosiahla ekonomicky rast HDP
+0,4 %. O rok neskor si vSak finanénéa kriza vybrala svoju dan aj v eurozone, pricom
eurozona zazila percentudlny pokles HDP v roku 2009 - 4,5 %.

V dalsich rokoch sa situacia vo svete relativne stabilizovala. V roku 2020 ale musel
svet Celit’ novej ekonomickej krize, ktora nebola sposobena ani akciovym trhom, ani
ro¢ny pokles HDP v histérii. Zatial' co ekonomicky pokles USA bol v roku 2020 -3,5 %,
eurozonu zasiahla pandémia z ekonomického hladiska viac, pretoze v roku 2020
zaznamenala ekonomicky pokles -6,6 % za rok.

Ekondmovia predpovedaji, Ze v roku 2021 dojde k zmierneniu situdcie z dévodu
vysokej distribucie vakcein, virus by sa mal zredukovat’, v najlepSom pripade Gplne zmiznut’

a l'udia by si mali vybudovat kolektivnu imunitu, ¢o sposobi ozZivenie ekonomiky.
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Deficit Statneho rozpoctu eurozony a USA 2006 — sucasnot’

Graf 3: Deficit Statneho rozpoctu eurozony a USA
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Zdroj: Dostupné na internete: https://data.oecd.org/gga/general-government-deficit.htm

Na grafe 3 moZeme vidiet’ deficit Statneho rozpoctu v % HDP v USA a eurozone od
roku 2006 az po stcasnost’ na ro¢nych datach. Eurozona mala za celé sledované obdobie
znacne niz8i deficit HDP ako USA. Najnizsi deficit malo USA nazaciatku sledovaného
obdobia, ¢ize v roku 2006. Dosiahnutd hodnota deficitu bola -3,3 % HDP. Naopak, najvyssi
deficit mala pocas finan¢nej krizy 2008, kedy v roku 2009 dosiahlo USA deficit -13,1 %
HDP. Eurozona mala najvyssi deficit, podobne ako USA, pocas financnej krizy, pricom
najvacsi deficit dosiahla v roku 2010, kedy sa vyska deficitu rovnala -6,3 % HDP.Najnizsi
deficit za sledované obdobie zaznamenala eurozona v roku 2018, kedy deficit Statneho

rozpoctu eurozony bol na hodnote -0,5 % HDP.
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Statny dlh eurozény a USA 2006 — siéasnost’

Graf 4: Statny dlh eurozény a USA
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Zdroj: https://tradingeconomics.com/euro-area/government-debt-to-gdp

Na grafe vys$Sie madme znazorneny Statny dlh eurozony a USA za obdobie 2006 aZ po
sti€asnost’ v percentudlnom vyjadreni. Z grafu mézeme vycitat’, ze USA mala mensi Statny
dlh v porovnani s eurozénou len v roku 2006, kedy statny dlh USA dosiahol hodnotu 67%
HDP. Od roku 2007 aZ po rok 2020 malo USA vyssi verejny dlh ako eurozdna, nie vSak o
vysoké hodnoty. To sa v§ak zmenilo v roku 2016, kedy Statny dlh v eurozone zacal klesat’,
avSak Statny dlh USA nezaznamenal pokles. Krivky sa opét’ spdjaji v roku 2020, kedy
nastala COVID-19 pandémia a Statny dlh eurozony rapidne stupol. Napriek tomu, ze USA
bolo taktiez postihnuté pandémiou, si dokazalo USA udrzat’ relativne stabilny Statny dlh v

porovnani s eurozonou.

4.2 Overenie platnosti tedrie parity kupnej sily

Budeme sledovat’ obdobie vyvoja EUR/USD paru od januédra 2006 az do sucasnosti,
priCom graf si podrobnejSie analyzujeme pomocou mesacnych dat a v nasledujlcich
Casovych horizontoch: januar 2006 — jal 2009, august 2009 — november 2011 (budeme
sledovat’ obdobie pred finan¢nou krizou 2008, pocas nej a po nej) a november 2018 —marec

2021 (obdobie pred pandémiou COVID-19 a pocas pandémie).
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Graf 5: Inflacia v eurozéne a USA (2006 — sti¢asnost’)
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Zdroj: Dostupné na internete https://data.oecd.org/price/inflation-cpi.htm

Na grafe 5 mézeme vidiet', ze inflacia, resp. deflacia v eurozone a USA ma pozitivny
korelaény charakter. V exceli sme pouzili funkciu CORREL a vypocitali korelacny
koeficient inflacie za celé sledované obdobie, pricom sa rovnal 0,94. Pocas financnych a
ekonomickych kriz (2008, 2020) sa nachadza graf v deflanom prostredi, v rokoch 2015 —
2016 tiez. Deflacia je neStandardny nastroj menovej politiky, ktory sa pouziva vtedy, ked’
ostatné nastroje nezaberaju. Ekonomiky krajin sa snazia pomocou deflacie dosiahnut’ v
danom roku ciele, ktoré si stanovili.

Aby sme mohli sledovat’ potencidlny vzdjomny vztah medzi inflaciou, korelaciou
EUR/USD a percentualnou zmenou vymenného kurzu, potrebujeme data o inflacii v

eurozone a v USA.
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Graf 6: Overovanie platnosti teorie parity kipnej sily (Januar 2006 — Jul 2009)

2 2
14
15 !
15
1
1,7
—ns
W 15 &
o
= -
o .
e
s 0 15 £
\.4: a
= £
= 1,4 -
505 A
m
= 1,3
-1
1,2
15
! 11
2 1
[ B B I T LY I i v e R I I e R LU I o ¥ Y v e e It O LU T o Y O o o o e IO e B B LY o T BT O )
ceoooo oo o dddnoo oo oo Qoo oo oo 0000 Dol oo o 000 O
Wowm uwn W Lo o w0 M Lo WS D WD P e P P P P P e e P P T 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 O T T o O T h
e [ e [ o S = = e [ e s e e [ [ e e e [ e o R e e o e [y e e e e [ e o e e e s e e e e = )
o R o e O s e O Y e N s e s O s e O e [ Y e N s e O e N s e DO e e N e e Y Y e N s e O R N s e O e Y s N o e e o )
P LU E= o o = L T T ol e o4

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na grafe 6 moézeme vidiet' vyvoj inflacného diferencialu a vymenného kurzu od
januara 2006 az do jala 2009. Sledovali sme kolkokrat sa potvrdi tedria, ktord hovori, ze
ked’ je inflacny diferencial zaporny, pricom euro je bazicka mena, tak by sa mala
zhodnocovat’. Ak je inflacny diferencial kladny, znamena to, Ze inflacia v danom obdobi
bola vysSia v eurozéne a vymenny kurz EUR/USD by mal klesat’, ¢ize euro by sa malo
znehodnocovat. Vieme vsak, ze faktorov, ktoré vplyvaji na vymenny kurz je ovela viac,
napr. rozne fundamentalne javy a taktiez uz spominand trokova miera. Za obdobie januar
2006 — jul 2009 sme pouzili 42 mesacnych dat inflacného diferencidlu a percento uspesnosti
teorie vyslo nasledovne: 22-krat zo 42 sa tedria potvrdila. Percentudlna spesnost’ tedrie:
52%. Zapornych diferencialov, kedy sa malo euro zhodnocovat, bolo 32 pripadov, pri¢om
sa teoria potvrdila 16-krat. Zaporny diferencial ma teda 50% uspeSnost’ za sledované
obdobie. Kladnych diferenciadlov bolo 10 pripadov, pri€om sa potvrdilo 6 z nich. Pre dané

sledované obdobie je percentualna uspesnost’ kladného diferencialu podl'a tedrie 60%.
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Graf 7: Overovanie platnosti teérie parity kipnej sily (August 2009 — November 2011)
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Na grafe 7 sme zaznamenali obdobie od augusta 2009 az do novembra 2011.
Analyzovali sme 28 mesiacov a taktieZ overovali platnost’ teorie za sledované obdobie.
Zistili sme, ze inflacny diferencial sa v marci 2011 rovnal nule. To znamen4, Ze inflacia v
eurozoéne sa rovnala inflacii v USA, konkréte sa pohybovala na urovni 2,7 %.

Pre lepSie zanalyzovanie dat vynechame marec 2011, kedy sa inflacny diferencial
rovnal nule. Tym padom zanalyzujeme len 27 mesiacov.

Taktiez sme zistili, Ze zaporny inflaény diferencial sa za sledované obdobie vyskytol
17-krat. Z toho sa platnost’ teorie parity kupnej sily potvrdila len 8-krat (47 % tspesSnost).
Mesiacov, kedy sa vyskytol kladny inflaény diferencial bolo 10, pri¢om sa potvrdil len 3-
krat (30% uspesnost’). Celkova uspesnost’ teda bola 40,74 %.
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Graf 8: Overovanie platnosti teérie parity kiupnej sily (November 2018 — Marec 2021)
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Na grafe 8 st zachytené udaje inflacného diferencialu a vymenného kurzu za obdobie
november 2018 — marec 2021. Toto obdobie mdze byt’ zaujimavé na analyzovanie z dovodu
pandémie COVID-19. Ako mdzeme vidiet’ z grafu, vymenny kurze EUR/USD bol v tomto
obdobi relativne stabilny.

BlizSie sme analyzovali 28 mesiacov, pricom eurozéna vyuzila 5-krat nastroj
menovej politiky nazvany deflacia. USA tento nastroj v sledovanom obdobi nepouzila.

V sledovanom obdobi sa diferen¢ny inferencial rovnal nule vo februari 2019, aprili 2020 a
maji 2020. Vo februéri 2019 obidve ekonomiky dosiahli inflaciu 1,5 %, v aprili 2020 0,3 %
a v maji 2020 0,1%.

Za celé sledované obdobie sme mali nizsiu (alebo rovnaka) mieru inflaciu ako USA.
To znamena, ze sme sledovali len zdporny inflacny diferencial a euro sa malo pocas celého
sledovaného obdobia len zhodnocovat. Ak odpocitame nulové inflaéné diferencidly, tak
mozeme analyzovat 25 mesiacov — vysledky ukazuju, Ze tedria sa potvrdila 13-krat zo

sledovanych 25 mesiacov. Celkova uspesnost’ je 52 %.
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Vysledky overovania platnosti tedrie parity kupnej sily

Tabulka 2: Overovanie platnosti teorie parity kiipnej sily

Overovanie Nov 2018 - Mar
platnosti Jan 2006 - Jul 2009 | Aug 2009 - Nov 2011 | 2021
Potvrdenie
(pocet vyskytov) 22 11 13
Vyvratenie
(pocet vyskytov) 20 16 12
Spolu (pocet
vyskytov) 42 27 25
Potvrdenie (%
vyskytov) 52 40,74 52
Vyvratenie (%
vyskytov) 48 59,26 48
Spolu (%
vyskytov) 100 100 100

Zdroj: Vlastné spracovanie

V tabulke 2 mézeme vidiet sumarne vysledky overovania platnosti teorie parity
kupne;j sily od zaciatku sledovaného obdobia (januar 2006) az po sti¢asnost’.

Je zaujimavé sledovat’ vysledky najma v obdobi januar 2006 — jul 2009 a , pri¢om toto
obdobie zachytiva stav ekonomiky pred a pocas financnej krizy, resp. pred a pocas
pandemickej krizy COVID-19.

Vysledky naznacuju, ze tedria funguje v 52% pripadoch, pricom udalosti 2006 — 2009
a 2018 — 2021 su si vel'mi podobné. Je vel'mi zaujimavé, ze vysledky nam vysli rovnako,
avsak treba podotknit,, Ze v prvom sledovanom obdobi sme sledovali 42 mesiacov, pocas
tretieho sledovaného obdobia len 25 mesiacov.

V auguste 2009 — november 2011 sa tedria nepotvrdila, pricom bola vyvratena v 16

mesiacoch a potvrdena len v 11 mesiacoch.

4.3 Overovanie platnosti teorie parity urokovej miery

V tejto kapitole sa budeme venovat, podobne ako v kapitole 3.2 menovému paru
EUR/USD. Porovname, ¢i méa teoria parity irokovej miery vic¢siu, resp. mensiu percentualnu
uspesnost’ ako teoria parity irokovej miery.

Pre zachovanie presnosti pouzijeme tie isté sledované obdobia ako pri teorii parity
kapnej sily: januar 2006 — jual 2009, august 2009 — november 2011 a november 2018 — marec
2021.

37



Graf 9: Dlhodoba urokova miera v eurozone a USA (2006 — sucasnost’)
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Zdroj: Dostupné na internete https://data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates.htm

Sledovali sme dlhodobu tirokovi mieru, to znamena, ze za dlhsie obdobie (v naSom
pripade 15 rokov) a oc€istentl o inflaciu v eurozone a USA.

Na grafe 9 mozeme vidiet’ dlhodobu Grokovu mieru eurozony a USA za sledované
obdobie. Zaujimavostou je, ze pocas pandémie COVID-19 boli v eurozéne dlhodobé
urokové miery v zdpornych hodnotach. Tento fenomén je vel'mi zriedkavy. Medzi dovody
pouzitia zapornej urokovej miery patri najmé snaha znizit' deflacné tlaky a naStartovat
uverovanie.

Dlhodoba trokova miera méd v obidvoch ekonomikich od zaciatku sledovaného
obdobia najma klesavy charakter, pricom najvyssia hodnota v eurozone sa pohybovala na
hodnote 4,8 % a v USA na 5,2 %. Naopak, najnizsia dlhodoba tirokova miera sa pohybovala

v zépornych hodnotach len v eurozone, USA si udrzalo kladnt dlhodobu Grokova mieru.
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Graf 10: Overovanie platnosti teérie parity urokovej miery (Januar 2006 — Jul 2009)
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Na grafe 10 vidime vyvoj Grokového diferencialu a vymenného kurzu za obdobie januar
2006 — jul 2009. Tedria parity urokovej miery hovori, ze ak je urokovy diferencial kladny,
pricom euro je v menovom pare EUR/USD na prvom mieste, tak to znamend, ze urokova
miera v eurozone je vysSia ako v USA a mena by sa mala zhodnocovat'.

Zo 42 sledovanych pripadov sme zistili nasledujuce vysledky: za obdobie november
2008 — jul 2009 bolo obdobie kladného diferencialu, kedy v eurozoéne boli vyssie urokové
miery akov USA. Celkovo bol arokovy diferencial vyssi v 9 pripadoch. Teoria sa pri tom
potvrdila len 3-krat z 9 pripadov (uspes$nost 30%). Zaporny inflaény diferencial sme
sledovali v 33 pripadoch. Podl'a tedrie sa malo euro znehodnotit’ a stalo sa tak v 20 pripadoch
z 33 (60,6 % uspesnost). Celkova uspesnost’ je 54,8 %, ¢o je 0 2,8 % viac ako pri sledovani

inflacie za to isté obdobie.
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Graf 11: Overovanie platnosti teérie parity urokovej miery (August 2009 — November
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Zdroj: Vlastné spracovanie

V obdobi august 2009 — november 2011 sledujeme obdobie 28 mesiacov. Mdzeme
si v§imnut’, Ze pri inflacii sa kladny infla¢ny diferencial vyskytuje ovel'a menej ako zéporny,
pricom pri urokovej miere sa kladny Urokovy diferencial vyskytuje ovela CastejSie ako
Zaporny.

Vyskytli sa 3 zaporné urokové diferencidly, ¢o znamend, Ze Urokova miera v
eurozone bola len 3-krat niz8ia ako v USA. Teoria sa potvrdila len raz, ispeSnost’ je opat’
30% ako v predoSlom sledovanom obdobi.

Kladnych diferencidlov sa vyskytlo 25, pricom teoéria bola potvrdend v 13 pripadoch.
Uspesnost’ kladného diferencialu tak bola 52%.

Celkova uspesnost’ bola 50 %, ¢o je takmer o 10% viac ako pri sledovani tedrie parity kiipnej

sily.
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Graf 12: Overovanie platnosti teorie parity urokovej miery (November 2018 — Marec
2021)
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Na grafe 12 mozeme vidiet’ vyvoj urokového diferencialu za obdobie november 2018
— marec 2021. V porovnani s inflacnym diferencidlom sme zistili, Ze v tomto obdobi sa
urokovy diferencidl eurozony a USA taktieZ pohyboval len v minusovych hodnotach, resp.
raz v aprili 2020 sa tirokovy diferencial eurozény rovnal 0. Urokova miera eurozény a USA
vtedy bola na hodnote 0,6 %.

Ak neberieme do uvahy nulovy urokovy diferencidl, v ktorom sa ale tedria
nepotvrdila (podla tedrie by mal vymenny kurz zostat’ nezmeneny), tak nam ostava 27
mesiacov na analyzovanie.

Negativnych trokovych diferencialov sa za sledované obdobie potvrdilo 16 z 27, ¢o
je 59,3 % uspeSnost’. Celkova tuspesnost’ po zapocitani nulového trokového diferenciélu je

57,1 %, ¢o je v porovnani s inflacnym diferencialom za to isté obdobie o vyse 5% viac.
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Vysledky overovania platnosti tedrie parity irokovej miery

Tabulka 3: Overovanie platnosti teérie parity irokovej miery

Overovanie
platnosti Jan 2006 - Jul 2009 | Aug 2009 - Nov 2011 | Nov 2018 - Mar 2021
Potvrdenie (pocet
vyskytov) 23 14 16
Vyvratenie (pocet
vyskytov) 19 14 11
Spolu (pocet
vyskytov) 42 28 27
Potvrdenie (%
vyskytov) 54,8 50 59,3
Vyvratenie (%
vyskytov) 45,2 50 40,7
Spolu (% vyskytov) 100 100 100

Zdroj: Vlastné spracovanie

V tabulke 3 moéZeme vidiet' vysledky overovania platnosti tedrie parity urokovej
miery za obdobie januar 2006 — sticasnost’. Z vysledkov mozeme konstatovat’, ze podobne
ako pri overovani platnosti teorie parity kiipne;j sily bola najvicsia ispesnost’ v obdobi januar
2006 — jal 2009 a novembri 2018 — marec 2021, ¢ize pred a pocas ekonomickej, resp.
pandemickej krizy.

V obdobi august 2009 —november 2011 vidime, Ze tedria bola potvrdena a vyvratena
v rovnakom pocte pripadov, €iZe Gspesnost’ bola 50 %.

Ak porovname percentudlnu UspeSnost’ teorie parity kupnej sily a tedrie parity
urokovej miery tak zistime, ze tedria parity urokovej miery mala za celé sledované obdobie

vySsSiu percentualnu uspesnost’ ako teoria parity kupnej sily.
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Z.aver

V prostredi nizkej inflacie a nizkych urokovych sadzieb centradlnych bank bolo
zaujimavé sledovat’ ich dopad na pohyb devizovych kurzov. Cielom prace bolo overit’ ich

platnost’, kvantifikovat’ ich dopad, pripadne identifikovat’ iné vyraznejsie pdsobiace faktory.

Zistili sme, Ze vymenny kurz sa nehybe vzh'adom na ekonomické krizy. Na grafe EUR/USD
sme mohli vidiet’, Ze napriek tomu, ze finan¢na kriza 2008 zasiahla ekonomiku USA viac
ako eurozonu, tak napriek tomu sa v tomto obdobi euro znehodnocovalo. Taktiez sme zistili
z vyvoja kurzu, ze volatilita EUR/USD paru vyrazne nezavisi od toho, v akom stave sa
ekonomiky nachadzaju. Nepriamo sme taktiez skimali volatilitu tohto hlavného menového
paru, pricom taktiez sa nepotvrdili Ziadne vyrazné pohyby v porovnani pred krizou, po krize
a pocas krizy.

Ekonomika eurozony a USA sa zacina pomaly zotavovat, avSak este je prili§ skoro
na vyvodzovanie zaverov o zotavovani, ked’ze sa nachadzame len v tvodnych zotavovacich
mesiacoch po pandémii COVID-19, resp. nachadzame sa vo faze postupného zotavovania
ekonomiky. Ako uz bolo spomenuté, moze nastat’ hociaka situacia (3. vina COVID-19), ale
na druhej strane vela I'udi je uz zaockovanych, takze mo6Zzeme konstatovat, ze situdcia sa
zacina vel'mi zlepSovat’.

Skumali sme platnosti tedrie parity kipnej sily a teorie parity Grokovej miery v
urcitych Casovych horizontoch. Vysledky boli prekvapujliice, pretoZze percentualna
uspesSnost’ pri teorii parity kapnej sily za prvé sledované obdobie bola identickd s
sledovanych obdobi v obidvoch tedridch zaznamenala prave teodria parity kupnej sily v
druhom sledovanom obdobi, kedy sa percentualna uspesnost’ dostala len na uroven 40,74 %.
Bol to taktiez jediny pripad, kedy sa ndm tedriu nepodarilo potvrdit. Najvacsiu tspeSnost’
overenia tedrie zaznamenala tedria parity urokovej miery v tretom sledovanom obdobi,
pri¢om jej uspesnost’ bola 59,3 %. V druhom sledovanom obdobi teérie parity trokovej
miery moZzeme konStatovat, Ze za sledované obdobie sa tedria ani nepotvrdila, ani

nevyvratila. Uspesnost’ v tomto sledovanom obdobi bola 50%.

Ak by sme dokazali predpovedat’, resp. mali informacie o irokovej miere, mohli by
sme tieto informacie vyuzit’ vo svoj prospech pri formovani obchodnej stratégie, pretoze zo

sledovanych dat mala najvacsiu Gispesnost’.
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