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DLHODOBA ROVNOVAHA PARIT MEDZI SLOVENSKOU
REPUBLIKOU A EUROPSKOU UNIOU?

. .23
Jana Juriova

Abstrakt:

Praca sa zaoberda empirickym skumanim parit medzi Slovenskou republikou a Europskou
uniou, pricom sa kladie doraz najmid na finanénu stabilitu Slovenskej republiky a s tym
stvisiacu dlhodobt udrzatel'nost’ jej hospodarskeho rastu. Hlavnym cielom prace je overit’
existenciu dlhodobych rovnovaznych parit medzi Slovenskou republikou a Europskou tniou.
Predmetom skiimania boli dve parity fungujuce na medzinarodnom finan¢nom trhu - parita
kapnej sily anekrytd parita urokovych mier. Kointegratna analyza potvrdila existenciu
dlhodobého rovnovazneho vztahu pre paritu kapnej sily za obdobie rokov 2000-2014, ¢o
podporuje dlhodobu udrzate'nost hospodarskeho rastu Slovenskej republiky. Na druhej
strane, nebola potvrdend kointegracia parity kratkodobych ani dlhodobych trokovych mier,

¢o poukazuje na este stale prebiehajuci konvergencny proces voci krajinam Europskej unie.

KPucové slova: parita kiipnej sily, nekryta parita irokovych mier, kointegracia, Johansenov

pristup

Abstract:

The paper examines parities between the Slovak Republic and European Union stressing in
particular the financial stability of the Slovak Republic and the related long-term
sustainability of its economic growth. The main goal is to verify the existence of long-run
equilibrium parities between the Slovak Republic and European Union. Under investigation

were two parities of international financial market - purchasing power parity and uncovered
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interest rate parity. Cointegration analysis has confirmed the existence of long-run
equilibrium relationship for purchasing power parity for the period 2000-2014, which
supports long-term sustainability of Slovak economic growth. On the other hand, the
cointegration of short-term and long-term interest rates has not been confirmed, which

indicates a still ongoing convergence towards the countries of the European Union.

Keywords: purchasing power parity, uncovered interest rate parity, cointegration, Johansen

approach
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1. Uvod

Podmienky parity st zdsadné pre fungovanie medzindrodnych finan¢nych trhov a obzvIast
v pripade malych otvorenych ekonomik. Skumaniu parity kupnej sily a nekrytej parity
urokovej miery sa venovali v poslednom obdobi mnohé empirické Stadie (napr. Juselius a
MacDonald, 2003; Stazka, 2008; Korap a Aslan, 2010; Cheng a ost., 2010). Postupna
integracia malej otvorenej ekonomiky Slovenskej republiky (SR) do eurdpskych Struktur bola
spojena aj so zvySovanim otvorenosti ekonomiky krajiny a Vv sucasnosti je vicSina
zahrani¢ného obchodu SR realizovana do krajin Eurépskej unie (EU). Slovenskéa republika
vstapila do Eurdpskej tnie v roku 2004 a eSte tesnejSiu integraciu dosiahla v januari 2009
svojim vstupom do eurozony.

Praca sa zaobera skimanim dlhodobych rovnovéznych vztahov parity medzi Slovenskou
republikou a Eurdpskou tniou s osobitym zretelom na transmisné mechanizmy prenasajice
globalne vplyvy do jednotlivych oblasti narodného hospodarstva. Ide najméd o vplyvy na
finan¢nu stabilitu a S tym stvisiacu udrzatel'nost’ hospodarskeho rastu, socialno-ekonomicku
sudrznost’ a konkurencieschopnost’ ekonomiky. Ak totiz platia podmienky parity na
medzindrodnom finanénom trhu, trhy tovarov a aktiv krajin posobiacich na tomto trhu st do
velkej miery integrované. Skiimanie podmienok parit nam teda moéze pomoct’ zistit’, do akej
miery je ekonomika SR integrovana s ekonomikou celej Eurdpskej unie resp. ¢i eSte prebicha
konvergencny proces.

Pri skimani podmienok parit sa v sucasnosti ¢asto vyuZziva kointegracnd analyza. Existenciu
podmienky parity kapnej sily Slovenskej republiky skuamali napr. Christev a Noorbakhsh
(2000), ktori sa zaoberali paritami Siestich krajin strednej a vychodnej Eurépy pomocou
kointegracnej analyzy. Ich analyza podporila oscilovanie parity kipnej sily okolo dlhodobej
rovnovahy v pripade vacSiny skiimanych krajin. Existenciu dlhodobého rovnovazneho vzt'ahu
parity kupnej sily SR vo¢i USA potvrdzuje analyza Sideris (2006), v ktorej Johansenov test
potvrdil existenciu jedného kointegracného vektora za obdobie rokov 1993-2004. Procesom
konvergencie vSetkych Styroch viSegradskych krajin smerom k eurozéne pomocou skiimania
podmienok parit sa zaoberala aj diskusna Studia Passamani (2008), z ktorej vyplyva, ze
v skimanom obdobi rokov 1999-2008 bola ekonomika Slovenskej republiky na ceste
konvergencie k eurozone. Zo stéasnejsich prac spomenieme ¢lanok Hanclova (2011), kde sa

podarilo odhadnut’ dlhodoby kointegracny vztah parity kapnej sily pre SR za obdobie rokov
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1999-2010 vramci komplexnejSiecho modelu. V tejto praci sa sustredime na analyzu

podmienok parit jednotlivo za obdobie do konca roku 2014.

2. Teoreticky koncept

Jadro tedrie medzinarodnych financii spo¢iva na zahranicnych podmienkach parity.
Zahrani¢né podmienky parity podrobne opisuju ako su vymenné kurzy, urokové sadzby a
ceny navzajom prepojené na medzinarodnom trhu. Tieto vztahy moézeme zhrnit pomocou
dvoch zakladnych parit. Prva je parita kupnej sily meny (purchasing power parity - PPP)
alebo hypotéza, ze existuje dlhodoby rovnovazny devizovy kurz krajiny. Druha je parita
urokovych mier (interest rate parity - IRP), ktor urCuje vztah medzi vymennymi kurzami a
urokovymi diferencidlmi. Tieto dva vztahy parity platia, ak su trhy tovarov a aktiv dokonale
integrovang, t.j. ak st tovar a kapital medzi krajinami Gplne mobilné.

Na medzinarodnych finanénych trhoch kompenzuje vymenny kurz rézne cenové hladiny
a urokové miery jednotlivych krajin. Zakladnymi teoretickymi mechanizmami, ktoré pracuju
na medzinarodnych finanénych trhoch, st zédkon jednej ceny a koncept arbitraZe. Zakon
jednej ceny znamena, Ze identické tovary sa predavaju za rovnaku cenu po celom svete. Ak by
vSak ceny po uprave devizového kurzu neboli rovnaké vSade vo svete, arbitrdz tovarov zaisti,
ze napokon rovnakeé budu.

Parita kapnej sily (PPP) vyjadruje rovnovdhu medzi zahrani¢nou a domacou cenovou

hladinou

P

Pst,t ’ (1)

E =1

kde E; je nominalny vymenny kurz, P; predstavuje domaci cenovy index a PS; je zahrani¢ny
cenovy index. Podmienka parity kupnej sily je zaloZend na myslienke, Ze sucasna cena koSa
tovarov vyjadrenych v rovnakej] mene je rovnakda na vSetkych medzinarodnych trhoch.
Splnenie tejto podmienky poskytuje prave arbitrdZ na trhu tovarov. Konkrétne, ak st tovary
Uplne mobilné medzi jednotlivymi krajinami, arbitraZ zaist'uje, Ze ceny tovarov vyjadrenych v
rovnakej mene sa vyrovnavaju prostrednictvom kurzovych zmien. Vymenny kurz je
upravovany tak, aby zohladnil zmeny v cenovych hladinich medzi dvoma krajinami. To

znamena, ze o¢akdvame, Ze mena krajiny s vyS§imi cenami bude znehodnocovat’ v porovnani
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s menou Krajiny s nizSou cenovou hladinou. AvSak v praxi Casto nie su vSetky vyrobky a
sluzby obchodované v oboch krajindch (nie si plne mobilné). Podl'a Krugmana a Obstfelda
(2015) existencia neobchodovatel'nych statkov méze viest’ k trvalej dlhodobej odchylke od
rovnovazneho stavu a to najmi v menej rozvinutych krajinach, kde je marginalny (hrani¢ny)
produkt prace niz$i. Ak vezmeme do uvahy, ze porovndvame slovenskii ekonomiku s
vonkaj$im svetom - Eurdpskou uniou — mali by sme predpokladat’, ze slovenskd ekonomika
bola prinajmensom v prvych rokoch porovnania menej rozvinuta ako Eurdpska tnia. Z toho
dovodu upravujeme mozné rozdiely kvoli existencii neobchodovatel'nych tovarov zavedenim
parametra A do rovnice (1).

Druhym skiimanym rovnovaznym vzt'ahom je parita arokovych mier (IRP)

E’ —E
Rt = RSt +(—t+lE tJa (2)
t

kde R; oznacuje domacu nominalnu Grokovi mieru, RS; je zahrani¢na nominalna urokova
miera a E%.+ je ocakavany nominalny vymenny kurz v d’alsom obdobi. Tento vztah vyplyva
Z arbitraZe medzi drZzanim domaécich a zahraniénych aktiv. Je zaloZeny na medzindrodnom
Fisherovom efekte, ktory hovori, Ze nomindlny vymenny kurz sa prispdsobuje rozdielu
urokovych mier medzi dvoma krajinami. To znamend, Ze mena krajiny s niZSou uUrokovou
mierou by mala zhodnocovat' v porovnani s menou Krajiny svysSou trokovou mierou.
Urokovi mieru mozeme uvazovat’ s roznou splatnostou. Predpokladame, Ze chyby ogakavani
sleduju stacionarny proces. Za predpokladu raciondlnych o€akavani zo vztahu (2) vyplyva, Ze
IRP plati, ak je urokovy diferencial stacionarny.

Ak platia parity (1) a (2), mézeme tvrdit, ze trh tovarov a aktiv danych dvoch krajin st do
velkej miery integrované. Takto definovany teoreticky koncept rovnovéahy parit moze sluzit’
ako vychodisko pri odhade dlhodobych rovnovaznych vzt'ahov na medzinarodnom finanénom

trhu.

3. Ekonometricka metodologia

Cielom analyzy je najst dlhodobt rovnovahu parit na medzindrodnom finan¢nom trhu. Na
analyzu sme preto pouzili kointegraény model s viacerymi premennymi, ktory umoziuje

skumat’ sucasne dlhodobé aj kratkodobé vztahy medzi premennymi. Pouzitie tohto typu
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modelu kladie poziadavky na Specifické vlastnosti dat. Zakladnou vlastnostou, ktoru je
potrebné overit’ v datach, je stacionarita. Casovy rad sa zjednodu$ene nazyva stacionarny, ak
ma konS$tantnu stredn hodnotu a rozptyl a pozorovania ¢asového radu su v ¢ase nezavislé.
Vicsina ekonomickych cCasovych radov je vSak trendovo nestacionarnych. Pri aplikécii
kointegracného modelu nas zo suboru nestacionarnych dat najviac zaujimaju integrované
casové rady resp. procesy jednotkového korena. V nich je nestacionarita spdsobend neustalym
kumulovanim sa predchadzajucich Sokov a zmien, ktoré maja vplyv na sti€asné hodnoty a tiez
stochastickym trendom, ktory obsahuji. Casovy rad definujeme ako integrovany radu d — I(d),
ak pre jeho d-ta diferenciu plati, Ze je stacionarna. Pre vSetky diferencie nizSieho radu ako d
plati, ze si nestacionarne. V naSom konkrétnom pripade, ak posta¢ujii na stacionarizaciu
¢asového radu 1. diferencie, Casovy rad je integrovany radu jedna — I(1). Preto je v 1. kroku
analyzy potrebné overit,, ¢i st modelované ¢asové rady typu I(1). Na zistovanie stacionarity
casovych radov sme pouzili rozsireny Dickey-Fullerov test (ADF) jednotkového korena. Ak
ma ¢asovy rad jednotkovy koren, povazujeme ho za nestacionarny. ADF test je zalozeny na
principe testovania pritomnosti jednotkového korena v autoregresnom modeli. Dickey a Fuller
(1979) ukazali, Ze pri nulovej hypotéze jednotkového korena nema testovacia Statistika ADF
testu tradiéné Studentovo t-rozdelenie. Z toho dovodu nasimulovali kritické hodnoty pre
rozne typy testov, neskor MacKinnon a ost. (1999).

Ak mame nestaciondrne ¢asové rady, ktoré su integrované radu jedna a chceme pomocou nich
vytvorit” §tatisticky model, je potrebné zbavit' data nestacionarity, t.j. dosadit’ do modelu len
ich prvé diferencie. Tym vSak stratime informaciu o dlhodobych vzt'ahoch medzi
premennymi. Tomu sa mézeme vyhnut’, ak pouzijeme kointegracnu analyzu (Juselius, 2006),
ktord nam umozni skumat’ kratkodobé vztahy, ale pomdze nam aj ndjst dlhodoby,
rovnovazny kointegracny vztah medzi premennymi, ktory moézeme oznacit’ ako ekvilibrium.
Z matematického hladiska ide o taku linearnu kombindciu premennych, ktord je stacionarna.
Z hladiska realnej ekonomiky to znamend, Ze medzi premennymi popisujucimi stav
ekonomiky existuje stav rovnovahy, do ktorého sa v dlhodobom horizonte vzdy vracaju.
Utinok Soku v ekonomike spdsobi kratkodobti nerovnovahu, ale Gasom zaéne ekonomika
opiat’ konvergovat' k svojmu ekvilibriu. Pri odhade kointegratného modelu predstavuje

vychodisko model vektorovej autoregresie (VAR).
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3.1 VAR model a model s korekénym ¢lenom (ECM)
Mame autoregresny model radu p — VAR(p):
Ye = A1ye—1 + -+ ApYi—p + Bxe + &, (3)

kde y; je vektor k x 1 nestacionarnych I(1) premennych, x; je vektor d x ldeterministickych

premennych a & je rezidualna premenna. Dany vzt'ah mdzeme prepisat’ do tvaru ECM:

Ay, =My,_1 + X Ty + Bx, + &, (4)
kde N=%_1A—-1L=-%_ 4. (5)

Grangerova teoria (Engle a Granger, 1987) reprezentacie hovori, Ze ak matica koeficientov 17
ma redukovanu hodnost’ r<k, potom existuju dve k X r matice o a , pricom obe maju hodnost’
raplati I1 = af a ﬂ‘y je I(0). Potom podet kointegraénych rovnic je rovny r a kazdy stipec
matice B tvori jednu kointegra¢nti rovnicu. Koeficienty a su korekéné parametre EC modelu.
Na odhadnutie matice IT z VAR modelu sa pouziva Johansenova metdda. Pri odhade VAR
modelu je najskor ale potrebné uréit’ vhodny stupen oneskorenia modelu (napr. pomocou
Akaikeovho kritéria AIC) aotestovat spravanie rezidui modelu (autokorelaciu,
heteroskedasticitu, normalitu).

Nasledne je mozné aplikovat Johansenov test kointegracie, ktory sliZzi na zistenie
maximalneho poctu kointegracnych vztahov, ktoré moZu existovat medzi viacerymi
premennymi. Johansenova metodologia vyuZziva 5 réznych kombinacii testu, ktoré zvazuju aj
pritomnost’  konStanty a deterministického trendu v kointegracnej rovnici. Pocet
kointegranych vztahov, t.j. stupenn kointegracie r uplatnime ako restrikciu na maticu IT pri
odhade modelu. Pre testovanie stupiia kointegracie pouzivame likelihood-ratio test medzi
nasledujucimi hypotézami:

Hy: hodnost=K, y; je stacionarny,

H:: hodnost=r<k, teda r zna¢i pocet kointegra¢nych vztahov.

Testovacia Statistika (trace statistics) je nasledovna:

LR = —Tln[(1 = Ap41) . (1 = 2,)] = =T Tk, 11 In(1 — 1), (6)
kde A je i-td najvacSia vlastna hodnota matice /1. Vypocet sa realizuje postupne pre
r=0,1,...,k-1 atestujeme nulovi hypotézu o r kointegraénych vzt'ahoch oproti alternativnej
hypotéze o k kointegracnych vzt'ahoch. Na zaklade vysledkov testu mézeme potvrdit’ resp.

vyvratit’ existenciu kointegratného vztahu pripadne viacerych vzt'ahov medzi premennymi.
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4, Empiricka analyza

Teoreticky koncept popisany v Casti 2 bol transformovany do podoby ekonometrického

modelu za ucelom empirického skiimania dlhodobej rovnovahy parit Slovenskej republiky

vo¢i Eurdpskej tnii na medzinarodnom finanénom trhu. Vzhl'adom na popisany teoreticky

koncept uvazujeme v modeli ¢asové rady nasledujucich premennych, ktoré su k dispozicii v

mesacénej podobe pre vacsinu casovych radov za obdobie januar 2000 — december 2014 (spolu

180 pozorovani):

e P, —harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP) v SR, v stalych cenach roku 2005
(2005=100), zdroj: Eurostat;

e PS, — harmonizovany index spotrebitel'skych cien v EU28, v stalych cenach roku 2005
(2005=100), zdroj: Eurostat;

e E, — nominalny efektivny vymenny kurz (NEER)* (28 obchodnych partnerov), index
2005=100, zdroj: Eurostat;

e Ry — 3-mesatna kratkodoba urokova miera pre SR, do decembra 2008, %, zdroj:
Eurostat;

e RS, — 3-mesaéna kratkodoba trokova miera Euribor, %, zdroj: Eurostat;

e R, — konvergencna dlhodoba urokova miera pre SR, vynosy z 10-ro¢nych dlhopisov, od
roku 2001, %, zdroj: ECB;

e RS, — konvergenéna dlhodoba trokova miera pre EU28, vynosy z 10-roénych dlhopisov,

od roku 2006, %, zdroj: Eurostat.

Pre jednotlivé Casové rady sme realizovali sezénnu analyzu v programe Tramo/Seats.
Statisticky vyznamna sezénnost sa potvrdila len v pripade Gasovych radov indexov
spotrebitel'skych cien, ktoré boli nasledne sezonne ocistené a V tejto podobe vstupuju do

d’al$ej analyzy. Priebeh povodnych asovych radov zobrazuju grafy 1-3.

* Véazeny index meny krajiny, ktorého cielom je sledovat zmeny v hodnote meny tejto krajiny vo vztahu k
menam jej hlavnych obchodnych partnerov. Vypocita sa ako vazeny geometricky priemer bilateralnych
vymennych kurzov vo¢i menam konkurencnych krajin.

® Po vstupe SR do eurozony od 1. januéra 2009 sa urokovou mierou pre SR stala irokové miera pre eurozénu —
Euribor.
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Priebeh casovych radov premennych, ktoré charakterizuji koncept parity kupnej sily, je
zobrazeny na grafe 1. Z grafického porovnania je zrejmé, ze cenova hladina SR sa postupne
dostala na uroven cenovej urovne krajin Eurdpskej unie a to v priebehu rokov2000-2003 a od
obdobia vstupu SR do EU uz mézeme sledovat’ podobnt vyvojovu tendenciu oboch cenovych
hladin. Pri pohl'ade na vyvoj efektivneho vymenného kurzu SR je zrejmé, Ze vyrovnavanie
cenovych hladin SR s krajinami EU bolo spojené s posilfiovanim devizového kurzu SR a Ze sa
kurz stabilizoval od januara 2009, t.j. po vstupe SR do eurozony.

Porovnanie vyvoja kratkodobych trokovych mier za obdobie rokov 2000-2008 (graf 2)
ukazalo, ze urokovy diferencial bol v prvej Casti obdobia zna¢ne vysoky a zmiernil sa az
urcity ¢as po prichode priamych zahrani¢nych investicii, konkrétne po roku 2006. Priblizenie
vyvoja urokovych mier SR a EU od roku 2006 potvrdzuje aj vyvoj vynosov z 10-roénych

konvergencnych dlhopisov (graf 3).
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Graf 1 Premenné charakterizujice paritu kipnej sily SR
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Grafy 2-3 Porovnanie vyvoja urokovych mier SR a Europskej tinie
Uvedené Casové rady sme pouzili pri odhade dlhodobych rovnovaznych vztahov (1) a (2),

pricom pre empirické t€ely bola pouzita ich log-linearna aproximacia:

PPP; P, — Ps, —€ =by,+ 1t (7)
IRP: M =TSy =Dy + Erti (8)
kde

p: = In(P;), ps; = In(PS,), e; = In(E,), 1y = In(1 + R;;/100), rs;; = In(1 + RS;;/100),
pricom i=s,| (s - kratkodoba trokova miera, | -dlhodoba tirokova miera) a &; 44, i=1,2 st
normalne rozdelené¢ ndhodné zlozky s vlastnostami bieleho Sumu.

V prvom kroku bolo potrebné overit’, ¢i st ¢asové rady integrované radu jedna — I(1). Pre
tento ucel bol pouzity test jednotkového koreiia (Tab. 1). Casové rady arokovych mier sme
testovali za skratené obdobia. V pripade kratkodobej tirokovej miery sme zvolili obdobie od
roku 2000 do konca roku 2008, ked’Ze od januara 2009 sa Slovenska republika stala ¢lenom
eurozony a prebrala urokovu sadzbu Euribor. V pripade dlhodobej trokovej miery sme zvolili
obdobie od roku 2006 do roku 2014, ked’7e konvergenénii irokovii mieru pre EU28 mame

k dispozicii az od roku 2006.
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premenna obdobie Uroveii 1. diferencie
trend+konStanta konsStanta

t-Statistika/vyzn. t-Statistika/vyzn.

P 2000m1-2014m12  -1.61(0.79) -12.74(0.00)
ps.  2000m1-2014m12  0.20(0.997) -8.61(0.00)
& 2000m1-2014m12  -0.96(0.95) -6.75(0.00)
re  2000m1-2008m12  -2.38(0.39) -6.37(0.00)
rsy  2000m1-2008m12  -2.24(0.46) -3.24(0.02)
e 2006m1-2014m12  -1.99(0.60) -7.18(0.00)
rsg  2006m1-2014m12  -1.76(0.72) -7.06(0.00)

Tabulka 1 Vysledky ADF testu jednotkového koreia
Pri vicSine uvazovanych premennych sa potvrdila hypotéza jednotkového korena. To
znamena, ze Casové rady pdvodnych premennych nie st stacionarne, priCom ich prvé
diferencie su stacionarne na hladine vyznamnosti 2%. Mo6Zeme teda tvrdit, Ze premenné su
integrované radu 1, s vynimkou ¢asovych radov inflécie.
V dalsich dvoch podkapitolach st prezentované vysledky odhadu jednotlivych dlhodobych

rovnovaznych vztahov.

4.1 Parita kapnej sily

Pre tri uvazované premenné vo vztahu (7) sme navrhli VAR model s 2 oneskoreniami
(lagmi). Vyber stupiia oneskorenia bol overeny pomocou testov modelu, ktoré su uvedené
Vv Prilohe 1. Vhodnost' zvoleného stupnia oneskorenia modelu sme testovali pomocou
informacnych kritérii — Akaikeovym a Schwarzovym, aj testom zalozenym na principe
maximalnej vierohodnosti (LR test). Vysledky vac¢Siny testov potvrdzuju vhodnost’ vybraného
oneskorenia 02 obdobia. Vysledky testov kvality odhadnutého VAR(2) modelu su tiez
uvedené v Prilohe 1. Odhadnuty VAR(2) model je stabilny a jeho rezidué boli otestované LM
testom na autokoreldciu rezidui, Jarque-Berra testom na normalitu rezidui a Whiteovym
testom na pritomnost’ heteroskedasticity. Pritomnost’ autokoreldcie testy vylucili, avSak
normalita a heteroskedasticita rezidui jednozna¢ne vylucena nebola.

Dalej bola realizovana kointegraéna analyza pomocou Johansenovho testu. Tabulka 2
obsahuje vSetkych 5 moznosti testu, ktoré prichadzaju do uvahy pri odhade kointegracnej

rovnice. Existencia kointegracného vztahu je overena na zéklade kritickych hodnot
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MacKinnon-Haug-Michelis (1999) na 5%-nej hladine vyznamnosti. Johansenov test indikuje

jeden kointegracny vektor v pripade modelu bez trendu.

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type  No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 3 1 0 0 0
Max-Eig 1 1 0 0 0

Tabul’ka 2 Johansenov kointegracny test pre PPP
Na zéklade vysledkov Johansenovho kointegraéného testu sme pri odhade kointegracnej
rovnice zahrnuli do odhadu len konstantu. V sulade s rovnicou (9) sme pri odhade aplikovali
3 reStrikcie na parametre modelu. Vysledky odhadu kointegraéného modelu su uvedené
Vv tabul’ke 3. Restrikcie na kointegraéné parametre modelu st uvedené v matici § a korekéné

koeficienty spolu so Standardnymi odchylkami v zatvorkach st v matici a.

Model s restrikciami

Cointegration Equation: Pi
p(-1) 1
ps(-1) -1
e(-1) -1
c 5.1777
Error Correction: D(m) D(r) D(y)
IV 0.0045 0.0025 0.0053
(0.0013) (0.0004) (0.0022)
Test modelu o
2(2) = 2.595 p-value =0.273 Log-Likelihood=2233.433

s reStrikciami

Tabul’ka 3 Kointegracné a korekéné koeficienty modelu
Vysledna kointegratnd rovnica modelujica paritu kupnej sily je potom dana nasledujicou

odhadnutou rovnicou:
p*—ps*—e*=-=51777 + & 9)

Na zéklade kointegracnej analyzy moézeme tvrdit, Ze za analyzované obdobie existuje
dlhodoby rovnovazny efektivny vymenny kurz Slovenskej republiky voci Eurdpske;j tnii.

Podla teorie parity kapnej sily devizovy kurz a ceny moézu konvergovat smerom
k rovnovaznemu vztahu v dlhodobom horizonte a byt kointegrované. Ked’ sa pozrieme do

historie, Christev a Noorbakhsh (2000) nasli mierny dokaz na podporu existencie dlhodobej
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rovnovahy PPP v krajindch strednej Eurdpy v obdobi rokov 1990-1998. Nase vysledky
odhadu pre Slovensku republiku potvrdzuji existenciu kointegraéného vztahu parity kupne;j
sily v obdobi rokov 2000-2014. Tento vysledok je v sulade aj s predchadzajucou Stidiou pre
SR, kde je vztah PPP odhadnuty za obdobie 1999-2010 v ramci komplexnejSiecho modelu
(Hanc¢lova, 2011). Odhad dlhodobého rovnovazneho vztahu (9) obsahuje negativnu
konstantu, ktora moézeme vysvetlit oCakdvanym rozdielom kvoli  existencii
neobchodovatelnych statkov.

Graf 4 porovnava empiricky zistenu paritu kapnej sily sjej odhadnutou dlhodobou
rovnovaznou hodnotou. Z grafického porovnania je zrejmé, Ze pocas sledovaného obdobia
empiricky zistena parita kupnej sily oscilovala priblizne okolo svojej dlhodobej rovnovaznej
hodnoty, pricom sa v tomto obdobi od nej vyraznejsie neodchylila. Navyse je zrejmé, ze po
zavedeni eura nastala stabilizacia parity kiipnej sily SR vo¢i EU28 a prehlbovanie rozdielu
kvoli existencii neobchodovatelnych statkov, ktoré je zrejmé najmi v obdobi rokov 2006-

2008, sa zastavilo.
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Graf 4 Dlhodoba rovnovaha parity kipnej sily SR
Pri pohlade na vyvoj samotnej odchylky realnej parity kupnej sily od svojej dlhodobej
rovnovaznej hodnoty (graf 5) je zrejmé, ze odchylky parity kupnej sily od dlhodobe;j
rovnovaznej hodnoty sa po roku 2009 vyraznejSie zmensili. Tato skuto¢nost’ by sme mohli
vysvetlit’ vstupom SR do eurozony. Vstup do eurozdny zabezpecil stabilizaciu parity kapnej

sily efektivneho vymenného kurzu SR voc¢i Eurdpskej tnii.
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Graf 5 Odchylka redlnej parity kupnej sily od svojej dlhodobej rovnovahy v SR

4.2 Parita urokovych mier

V pripade skiimania parity rokovych mier sme zostavili dva modely. Jeden pre kratkodobé
urokové miery, za t¢elom skimania parity kratkodobych urokovych mier za obdobie od roku
2000 do vstupu SR do eurozény, t.j. do roku 2008. Druhy model je zaloZzeny na dlhodobych
urokovych mierach a zohl'adiiuje aj obdobie po vstupe do eurozony a konvergenciu krajiny
k EU28.

V prvom modeli zameranom na kratkodobu uUrokovu mieru sme ako aproximaciu urokovej
miery pre EU28 pouzili urokovii mieru eurozény — Euribor. Pre 2 premenné vo vztahu (8)
sme navrhli VAR model s 2 oneskoreniami. Vyber stupiia oneskorenia bol overeny pomocou
testov modelu, ktoré st uvedené v Prilohe 2. Priloha 2 obsahuje aj vysledky testov kvality
odhadnutého VAR(2) modelu. Odhadnuty VAR(2) model je stabilny, rezidua modelu st
homoskedastické, avSak LM test potvrdil pritomnost’ autokoreldcie rezidui. Kointegra¢na
analyza pomocou Johansenovho testu (tabulka 4) ukézala, Ze medzi analyzovanymi

premennymi neexistuje kointegracny vztah.

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 0 0 0 0
Max-Eig 0 0 0 0 0

Tabul’ka 4 Johansenov kointegracny test pre IRP pre kratkodobé irokové miery
Druhy model je zamerany na analyzu parity dlhodobych urokovych mier. Pre 2 premenné vo
vztahu (8) sme analogicky ako v pripade kratkodobych tirokovych mier navrhli VAR model

s 2 lagmi. Vhodnost zvoleného oneskorenia potvrdili vysledky testov modelu, ktoré su
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uvedené v Prilohe 3. Priloha 3 obsahuje aj vysledky testov kvality odhadnutého VAR(2)

modelu - model je stabilny, rezidua modelu sit homoskedastické a nie s autokorelované.

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type  No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 0 0 0 0
Max-Eig 0 0 0 0 0

Tabul’ka 5 Johansenov kointegracny test pre IRP pre dlhodobé irokové miery
Kointegra¢na analyza pomocou Johansenovho testu (tabulka 5) nepotvrdila kointegracny

vzt'ah, analogicky ako v pripade kratkodobych tirokovych mier.

5. Zaver

Kointegra¢nad analyza potvrdila, Ze za analyzované obdobie 2000-2014 existuje dlhodoby
rovnovazny efektivny vymenny kurz Slovenskej republiky vo¢i Eurdpskej unii. Dlhodoby
rovnovazny vztah parity kupnej sily bol odhadnuty s negativnhou konStantou. Rozdiel
cenovych hladin SR a EU28 mozeme vysvetlit' existenciou neobchodovatelnych statkov. Na
druhej strane, kointegracna analyza nepotvrdila existenciu dlhodobého rovnovazneho vzt'ahu
parity urokovych mier. A to ako Vv pripade kratkodobych trokovych mier analyzovanych za
obdobie rokov 2000-2008, tak aj v pripade dlhodobych konvergenénych trokovych mier
analyzovanych za obdobie 2006-2014. Na ziklade tychto vysledkov m6Zeme vyvodit’ zaver,
ze Slovenska republika z hl'adiska svojej financnej stability poc¢as obdobia od roku 2000 do
vstupu do eurozdny podstupovala a v sucasnosti eSte stale podstupuje konvergencény proces
voci Europskej Unii.

Daldi vyskum by mal byt venovany su¢asnému skimaniu podmienok parit, pricom
uvazZujeme prepojenie oboch parit zahrnutim d’alSieho rovnovéazneho vzt'ahu do kointegracne;
analyzy — realnej urokovej parity, ktora prepaja trokové miery s ocakavanou inflaciou.
Spoloéné modelovanie podmienok parity a prediZenie Gasovych radov méze priniest d’alie

vysledky na podporu integracie Slovenskej republiky s Eurépskou tiniou.
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Priloha 1 Testovanie VAR(2) modelu pre PPP

Test vvberu vhodného stupiia oneskorenia modelu

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: P PS E
Exogenous variables: C

Sample: 2000M01 2014M12
Included observations: 175

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 801.4038 NA 2.19e-08 -9.124615 -9.070362 -9.102608
1 2187.450 2708.731 3.20e-15 -24.86229 -24.64528* -24.77426
2 2210.551 44.35220* 2.72e-15* -25.02344* -24.64366 -24.86939*
3 2213.367 5.310750 2.92e-15 -24.95276 -24.41023 -24.73270
4 2218.183 8.917509 3.07e-15 -24.90495 -24.19966 -24.61887
5 2223.688 10.00171 3.20e-15 -24.86500 -23.99694 -24.51289

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Test stability modelu

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: P PS E
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 2

Date: 08/21/15 Time: 13:26

Root Modulus
0.992858 0.992858
0.971862 - 0.020989i 0.972089
0.971862 + 0.020989i 0.972089
0.415462 0.415462
0.260636 0.260636
0.004628 0.004628

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Test autokorelacie rezidui

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Sample: 2000M01 2014M12

Included observations: 178

Lags LM-Stat Prob
1 10.10082 0.3424
2 7.913798 0.5429

Probs from chi-square with 9 df.

219



Prognostické prace, 7, 2015, ¢. 3

220

Priloha 2 Testovanie VAR(2) modelu pre IRP — kratkodobé urokové miery

Test vvberu vhodného stupiia oneskorenia modelu

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: R_S RS_S
Exogenous variables: C

Sample: 2000M01 2008M12
Included observations: 103

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 605.3184 NA 2.80e-08 -11.71492 -11.66376 -11.69420
1 992.0502 750.9355 1.66e-11 -19.14661 -18.99313 -19.08444
2 1025.614 63.86989 9.34e-12* -19.72067* -19.46487* -19.61706*
3 1027.372 3.276623 9.76e-12 -19.67713 -19.31901 -19.53208
4 1033.281 10.78549* 9.41e-12 -19.71420 -19.25376 -19.52771
5 1033.903 1.110380 1.0le-11 -19.64860 -19.08584 -19.42066

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Test stability modelu

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: R_S RS_S
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 2

Root Modulus
0.961510 0.961510
0.843228 - 0.068919i 0.846040
0.843228 + 0.068919i 0.846040
0.454283 0.454283

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Test autokorelacie rezidui

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Sample: 2000M01 2008M12

Included observations: 106

Lags LM-Stat Prob
1 2.673061 0.6139
2 12.41575 0.0145

Probs from chi-square with 4 df.
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Test heteroskedasticity rezidui

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Sample: 2000M01 2008M12

Included observations: 106

Joint test:
Chi-sq df Prob.
32.05561 24

0.1256
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Priloha 3 Testovanie VAR(2) modelu pre IRP — dlhodobé tirokové miery

Test vvberu vhodného stupiia oneskorenia modelu

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: R_L RS_L
Exogenous variables:

Sample: 2006M01 2014M12
Included observations: 103

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
1 1039.927 NA 6.30e-12 -20.11509 -20.01278 -20.07365
2 1052.094 23.38800* 5.37e-12* -20.27367*  -20.06903*  -20.19078*
3 1053.102 1.898424 5.70e-12 -20.21557 -19.90861 -20.09124
4 1055.684 4.763557 5.86€-12 -20.18804 -19.77876 -20.02227
5 1057.196 2.729319 6.15e-12 -20.13972 -19.62812 -19.93250

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Test stability modelu

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: R_L RS_L
Exogenous variables:

Lag specification: 1 2

Root Modulus
0.994908 0.994908
0.780849 0.780849
0.433441 0.433441
0.239846 0.239846

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.
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Test autokorelacie rezidui

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Sample: 2006M01 2014M12

Included observations: 106

Lags LM-Stat Prob
1 1.775633 0.7769
2 2.233340 0.6929

Probs from chi-square with 4 df.

Test heteroskedasticity rezidui

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Sample: 2006M01 2014M12
Included observations: 106

Joint test:

Chi-sq df Prob.

31.44261 24 0.1414
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