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Kvantifikacia vyvoja kurzu slovenskej koruny
po prechode na plavajuci kurz

Zlatica IVANICOVA* — Eva RUBLIKOVA**

Uvod

Vznik Slovenskej republiky v roku 1993 bol spojeny so vznikom samostatnej
meny, slovenskej koruny. Na zaCiatku bola slovenskd koruna naviazand na ko
zlozeny z piatich mien, neskorSie bola slovenska koruna naviazana iba na dve
meny, nemeckt marku v hodnote 60 % a americky dolar v hodnote 40 %. Driom
1. 10. 1998 bolo naviazanie slovenskej koruny na menovy ks zrugeng.'

Slovenska mena v désledku malej a silne otvorenej slovenskej ekonomiky je
ovplyviiovana vonkaj$imi a vnutornymi ekonomickymi a politickymi zmenami,
ktoré¢ sa odzrkadl'uji vo vymennom kurze. Okrem zmien spdsobenych devalvacia-
mi slovenskej koruny, vyznamna zmena vo vyvoji kurzu nastala na jesen roka
1998 v désledku prechodu fixného vymenného kurzu na plavajuci vymenny kurz.

Zmeny vo vyvoji kurzu slovenskej koruny po prechode na plavajici vymenny
kurz boli Ciastoéne vyvolané zmenami v miere inflacic v dosledku upravy doma-
cich regulovanych cien.

Pretoze Slovenska republika sa usiluje o vstup do Europskej unie, rozhodli
sme sa sledovat’ vyvoj vymenného kurzu koruny pod vplyvom inflacic u nas
a v krajinach EU na zaklade vzahu parity kapnej sily (purchasing power parity
— PPP). Pri analyze sa abstrahuje od ponuky a dopytu po slovenskej korune na
devizovom trhu a od inych ekonomickych, ako aj politickych vplyvov.

Prezentovana analyza je rozdelena do dvoch Casti. V prvej Casti analyzujeme
vypocitané hodnoty vymenného kurzu SKK vzhl'adom na EUR na zaklade PPP od
januara 1998 do decembra 2001 a porovnavame ich so skutoénym vyvojom kur-
zov publikovanych Narodnou bankou Slovenska. Ked’Ze inflacia by mala byt” imple-
mentovana do hodnét skutocného vymenného kurzu, vypocitané hodnoty by sa mali
priblizovat” ku skutoénym hodnotam. Rozdiely medzi vypocitanymi a skutonymi
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hodnotami vymennych kurzov je mozné pripisat’ d’al§Sim domacim aj zahrani¢nym
vplyvom, od ktorych v nasej analyze abstrahujeme.

V druhej Casti jednoduchou Statistickou metédou exponencialneho vyrovnava-
nia uréime extrapolované hodnoty vymenného kurzu slovenskej koruny k euru do
decembra 2002. Progndzy ex post od oktobra 2000 do decembra 2001 sluzia na
overenie presnosti modelu.

1. Matematicka formulacia parity kipnej sily

Vztahy medzindrodnych parit, formulované J. M. Keynesom, G. Casselom
a I. Fischerom, tvoria 'zaklad mnohych analyz zameranych na skimanic spravania
vyvoja vymennych kurzov. Ako hovoria autori E. Clark, M. Levasseur a P. Rous-
seau (pozri [2, s. 67]), medzinarodné parity tvoria elegantni mnoZinu jednodu-
chych rovnovaznych vztahov medzi cenami tovarov a sluzieb, irokovymi mierami
a spotovymi a forwardovymi vymennymi kurzami. K uvedenym medzinarodnym
paritam patria: parita kipnej sily, parita urokovej miery, medzinarodna Fischero-
va relacia, parita forwardovej miery (grafické zndzornenic prepojenia medzina-
rodnych parit je uvedené v praci [2, s. 86]).

Ked’ze v predkladanej analyze sa budeme zaoberat’ iba paritou kupnej sily,
uvedent paritu struéne popiSeme.

Parita kupnej sily (PPP)* méa svoje korene u merkantilistov v 17. storo&i. Po-
predné miesto v medzinarodnych finanénych analyzach ziskala po jej uvedeni au-
torom Casselom (pozri [4; 5]).

Teoria parity kapnej sily vychadza zo zakona jednej ceny (law of one price),
ktory hovori o tom, Ze rovnaky tovar musi mat’ rovnaka cenu na vsetkych trhoch.
V praxi sa stretavame s dvoma formami PPP: absoliitna PPP a relativna PPP.

Parita kapnej sily popisuje vztah medzi priemernou uroviiou cien v kazdej kra-
jine a spotovym (realnym’) vymennym kurzom v danom ¢asovom okamihu. Na
zaklade predpokladu jednej ceny pre vsetky tovary a sluzby, rovnakého spotrebné-
ho kosa tovarov a sluzicb je mozné definovat’ vztah

2.0 =y 0

mena krajiny A
*—“——’—*j (1)

mena krajiny B

? Analyzou vyvoja kurzov na zaklade PPP sa zaoberalo vela autorov. Existuji pozitivne aj
negativne nazory na platnost’ PPP. Veobecne sa PPP povaZuje za analyticky néastroj na dlhodobé
analyzy. V literatire s vSak uve-dené aj iné nazory. R. J. Rogalski a J. D. Vinso [7] $tudovali
vztah inflacie a plavajuceho kurzu a dosli k zaveru, Ze plavajici kurz alebo okamzite, alebo
s kratkym oneskorenim reaguje na zmeny cien na trhu tovarov a sluzieb, t. j. na inflaciu. Podobné
zavery formuloval aj R. Roll (pozri [8]).

3 . o ’ i sl . ;
“ Redlny efektivny kurz sa podrobne skiima v praci V. NeSvera [6].
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kde
p.4(0)— cena spotrebného kosa tovarov a sluzieb v ¢ase 0 v krajine 4.
pi(0)— cena spotrebného kosa tovarov a sluzieb v ¢ase 0 v krajine B.
& - spotovy vymenny kurz v Case ¢ medzi krajinou.4 a B.

Vzt'ah, ktory definuje absoliitnu PPP, je vel'mi malo vyuzitelny. Plati iba vte-
dy. ak trh tovarov a sluzieb a trh kapitalu su perfektné, existuje neobmedzeny me-
dzinarodny pohyb tovarov a sluzieb a spotrebny ko§ tvoria rovnaké tovary v rov-
nakych proporciach. Ticto predpoklady su nerealistické, a preto sa definovala re-
lativna PPP.

Relativna PPP vychadza z existencie rovnovahy medzi vymennym kurzom
a domacou a zahrani¢nou troviiou cien. Predpoklada, ze zmeny v domacej a za-
hrani¢nej cenovej urovni vyvolavaji prispdsobeniec vymenného kurzu s cielom do-
siahnut’ rovnovahu medzi uroviiou cien a vymennym kurzom.

Nech vymenny kurz € pre ¢as / = 0 je definovany vztahom

( mena krajiny Aj p,(0)

mena krajiny B B Py (0) @
a pre ¢as / = vztahom
mena krajiny A P (l ) R
5’(171@/7(1 krajiny Bj % /);,3 () )
Ak vydelime vztahy (2) a (3). dostaneme relativnu PPP v tvare
g, (mena krajiny A | mena krajiny B) P (/ ) /p A (0)
e',(merm krajiny A | mena krajiny B) i Py (r)/ Pa (0) i
Ked'ze plati
Pal) ~(1+i,) LAQ =(1+1,) 5)

p..(0) P(0)
kde

iyaig—inflicic v krajinach 4 a B,

vztah relativnej PPP mézeme preformulovat’ pomocou mier inflacii. Ak ozna-
¢ime menu krajiny A ako SKK, menu krajiny B ako EUR a inflaciu i, ako ig in-
flaciu v Slovenskej republike a iz ako iy inflaciu v Eurdpske] menovej unii,
potom vztah pre vypocet relativinej PPP ma tvar

& (SKK/EUR)  1+ig,
£,(SKK 1 EUR) ~ 141,

(6)

Relativinu PPP mozno definovat’ ako percentualnu zmenu vymenncho kurzu
v danom obdobi. ak od obidvoch stran rovnice (6) odpoéitame hodnotu 1. t. J.



&,(SKK | EUR) - £,(SKK | EUR)  ig ~ipp,
¢,(SKK | EUR) iy

(7

V literatire je relativna parita kupnej sily najcastejSic definovana vztahom (7).
Ak je miera inflacie v krajine B (v nasom pripade v krajinach Eurdpskej menove;j
unie — d’alej EMU) vel'mi nizka, potom dochadza k modifikacii vztahu (7) na tvar

&, (SKK | EUR) - &,(SKK | EUR) 8
& (SKK | EUR) =lsr ~ vy (8)

V praci R. Rolla [8] sa vztah (6) pre PPP definuje pomocou ocakavanych mier
inflacic a vymemlycg'i kurzov v tvare

| ¢"(SKK/EUR)  1+i,

g, (SKK 1 EUR) ~ 1+igy,

9)

1.2. Analyza vyvoja inflacie v krajinach EMU a na Slovensku v obdobi
januar 1998 az december 2001

Na analyzu vyvoja kurzu SKK/EUR na zaklade PPP (vypocitané hodnoty vy-
voja su na grafoch oznacené sk/cu) sme pouzili za obdobie januar 1998 - decem-
ber 2001 nasledovné udaje: ‘

— uhrnné indexy spotrebitel'skych cien v SR,

- priemerni medziroéni mesaénu inflaciu v SR,

- priemerni medziroénii mesacéni jadrovi inflaciu v SR,

— priemernt mesaéni medziroént inflaciu v EMU.?

Vyvoj inflacie v krajinach EMU a na Slovensku je zobrazeny na obrazku 1.
Rast cenovej hladiny v roku 1999 sa v porovnani s rastom v roku 1998 zvysil.
Zvysenie medzirocného tempa spotrebitel'skych cien bolo vysledkom vzajomného
posobenia vonkajsich a vnutornych faktorov. Vonkajsim vplyvom bolo zavedenie
dovoznej prirazky (od 1. jina 1999 o 7 %), vnitornym faktorom bolo dvojnasob-
né zvysenie cien energii v januari a v jili 1999.° Priemerni mesaéna medziroéna
inflacia zaznamenala v obdobi jul 1999 az jan 2000 dvojmicstnu hodnotu.

* Pri analyze vychadzame z harmonizovaného indexu spotrebitel'skkych cien (HICP), ktory je
uvedeny pre §taty Europskej menovej Gmie na www.ecb.int. Struény popis tvorby uvedeného
indexu je uvedeny v praci [3,s. 13 - 106].

3V januari 1999 vzrastli ceny elektrickej energie o 38,4 %, tepelnej energie o 21,2 %, vodného
astocného o 20 % a postovych ukonov o 27,6 %. Vo februari sa zvysila cena Zeleznicnej dopravy
025,6 % a-autobusovej dopravy 0 21,6 %. V juli boli opat’ zvySené ceny elektrickej energie o 38,8 %,
tepelnej energie o 45,0 % a odberu vody o 3,8 %. K nim pribudlo zvysenie cien zemného plynu
0 53,8 % a telekomunikacnych sluZieb o 24,0 %. Takyto rozsah tprav regulovanych cien mal za nésle-
dok, Ze ich podiel na celkovej medzirotnej inflacii predstavoval takmer 50 % [9].
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Obrazok 1

Vyvoj inflicic v Europskej menovej anii a na Slovensku
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Pramen: www.cch.int; www.nbs.sk

V ddsledku zmien regulovanych cien, ktoré mali vplyv na zvySenie priemerne;
mesacnej medziroénej miery inflacie takmer o 50 % (v juni 1999 bola micra infla-
cie 0,071 a v juli 1999 to bolo 0,136), sa zacala skimat’ priemerna mesacna me-
dziroéna jadrova inflacia.® Na obrazku 1 vidno, e jadrova inflicia ma hladsi
priebeh ako priemerna mesacna medziroéna inflicia a ma tendenciu priblizovat’ sa
k priemernej mesaénej medziroénej hodnote inflacic v EMU. Tento fakt nas vedic
k myslienke, ze Slovensko sa v oblasti inflacie pomaly priblizuje ku konvergen¢-
nému kritériu tykajiicemu sa rastu cien v krajinach EU, ktoré bolo podmicnku
vstupu krajin Eurdpskej tnie do Eurdpskej menovej tnie.

1.3. Analyza vyvoja kurzov SKK/EUR v obdobi januar 1998 az december
2001

Podl'a vyhodnotenia menovej struktiry devizovych inkas a platicb Slovenskej
republiky (pozri [9, Textové prilohy, 8.1. Nastroje menovej politiky, s. 2]) sa na
obrate v roku 1999 rozhodujucou mierou podiclalo curo (36,0 %) a USD (28,4 %).
Podiel ostatnych eurdpskych mien a mien, pre ktoré bolo euro referenénou menou,
predstavoval 35,2 %. Podiel neeuropskych mien bol 0,3 %, t. j. podiel platicb
a inkas v EUR a v USD moézeme charakterizovat’ ako 71,3 % : 28,7 %.

© Jadrova inflacia kvantifikuje micru rastu cenovej hladiny na netplnom spotrebnom kosi. 7o

spotrebného kosa sit vylucené polozky s regulovanymi cenami ovplyviiovanymi inymi admimi-

strativnymi opatreniami. Vyjadruje len vplyv trhovych faktorov.
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Na medzibankovom devizovom trhu [9, s. 54] (medzi slovenskymi obchodnymi
bankami) v ramci menového zastipenia malo dominantné postavenie obchodova-
nie v euro, a to 50,5 %, nasledoval USD 46,6 % a ostatné meny tvorili iba 2,9 %.

Uvedena Struktira menového zastipenia v ramci devizovych inkas a platich
a v ramci obchodovania na medzibankovom trhu bola dévodom analyzy vyvoja
hodnoty slovenskej meny vzhl'adom na ckonomické zoskupenie Statov Eurdpskej
menovej unie. Vyvoj skutocnej hodnoty kurzu SKK/EUR a vypocitaného kurzu
sk/eu je zobrazeny na obrazkoch 2 a 3.

Obrézok 2 "

Vyvoj skutocného (SK(K/EUR) a vypocitaného (sk/eu) vymenncého kurzu na zaklade
priemernych medziro¢nych mesacnych inflacii v EMU a v SR
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Pramen: Viastny vypocet na ziklade PPP.

Na obrazku 2 st vyznacené obdobia; v obdobi od septembra 1999 dochadza
pri skuto¢nej hodnote kurzu SKK/EUR k prudkej zmene. Je to sposobené jednak
prechodom kurzu z fixného kurzového rezimu na plavajuci, a zrejme aj désledkom
nadhodnotenia slovenskej koruny v predchadzajicom obdobi. V tomto obdobi,
ako vidno z grafu, su hodnoty skutoéného kurzu SKK/EUR nizSie ako vypocitan¢,
t. j. v skutoénosti sme platili za jedno euro menej, ako by sme mali platit’ podl'a
vypocitanej hodnoty kurzu.

V obdobi od novembra 2001 mozno konstatovat’ uritt stabilizaciu skutoénej hod-
noty kurzu na hladinu, kde sa kurz ustalil v rozmedzi cca 42 — 44 SKK/EUR. V tomto
obdobi, ako vidime na grafe, vypocitané hodnoty kurzu sk/cu vysoko prevysuju hod-
notu skutoéného kurzu. Znchodnotenie slovenskej koruny pre vypocitané hodnoty
kurzov je mozné na jednej strane zd6vodnit’ vysokou priemernou mesacnou medziroc-
nou microu inflacie (ktora sa prejavila v kurze po Sicstich mesiacoch), a na druhgj
strane zmenou kurzového rezimu — z fixného na plavajuci kurz. Tento vyvoj zodpove-
da konstatovaniu, Ze v pripade existencie plavajiceho kurzu by kurz mal okamZite
alebo s kratkym oneskorenim zareagovat’ na vyvoj inflacie (pozri [8]).
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Na obrazku 3 jec zobrazeny vyvoj skutoénc¢ho a vypocitancho kurzu slovenske)
koruny na zaklade jadrovej inflacie vzhl'adom na euro. Hodnoty grafu su rozdele-
né do styroch obdobi. Kazd¢ obdobie je charakterizované cyklickym vyvojom vy-
pocitanej hodnoty kurzu.

Obrazok 3

Vyvoj skutoéného (SKK/EUR) a vypocitané¢ho(sk/eu) vymenného kurzu na zaklade
priemernej medziroénej mesacnej infliciec v EMU a priemernej medzirocnej mesacnej
jadrovej inflacie v SR
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Pramen: Vlastny vypocet na ziklade PPP.

V prvom obdobi doslo najprv k nadhodnoteniu slovenskej koruny voéi curu
(hodnota skutocného kurzu bola mensia ako vypocitan¢ho kurzu). Po zmene kur-
zového rezimu hodnota skutoéného kurzu prudko vzrastla, hodnota vypocitaného
kurzu sa s oneskorenim cca 4 mesiacov prispdsobila.

V druhom obdobi st hodnoty vypocitaného kurzu-nizsie ako hodnoty skutoc-
ného kurzu, ¢o znamena, Ze slovenska koruna bola podhodnotena. Bol to zotrva-
vajlci negativny vplyv na vyvoj kurzu v désledku zmeny kurzového rezimu.

V tretom a vo $tvrtom obdobi dochadza k stabilizacii skutoéného vymenného
kurzu. Hodnoty vypocitaného kurzu zaznamenavaji vykyvy vzdy v januari, zrej-
me zotrvacnost'ou 3-mesacného oneskorenia vplyvom zmeny kurzového rezimu.
Je to spdsobené zvolenym postupom vypoctu bez o€istenia vplyvu cyklickych
vykyvov.” V obdobi august 2001 az december 2001 dochadza k zblizeniu skutoé-
nych a vypocitanych hodnét kurzov, ¢o mozno povazovat’ za dosledok zblizenia

~Tato oscilacia vytvara ur€it¢ pasmo pohybu pre skuto¢na hodnotu kurzu v rozmedzi 42 — 45
SKK/EUR, podla priemernej medziroénej mesaénej inflacie by sa mala hodnota kurzu SKK/EUR
v najblizsom obdobi zvysit,
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hodnét inflacie. V auguste 2001 bola inflacia v EMU 2.7 % a v decembri toho
istého roka 2,1 %. Na Slovensku bola jadrova inflacia v auguste 2001 az 4,9 %
a v decembri 3,2 %.

Dosiahnuté vysledky potvrdzuju fakt, Ze vyznam PPP nie je ohraniéeny iba na
analyzu dlhodobého vyvoja kurzov (pozri [2, s. 72]). Specialne v pripade plavaju-
ceho kurzového rezimu sa inflacia ako prejav vplyvu trhovych faktorov dostatoc-
ne silne prejavuje aj vo vyvoji hodnoty kurzu.

Pozndamka: V predkladanc] prici sme pouzili micru inflicie definovani ako mieru
zmeny celkovej cenovej hladiny meranej indexom spotrebitel'skych cien (resp. vybrané-
ho kosa spotrebitel'skych cien). Zaujimava by zrejme bola analyza vykonand pomocou
indexu cien vyrobcov alebo deflatorom HDP, ktory porovndva nomindlny a realny HDP.
Zatial’ z tejto oblasti v dosledku vzniku EMU neméame adekvatne tdaje.

2. Prognéza vyvoja skutoéného a vypocitaného kurzu SKK/EUR

Okrem analyzy vyvoja skutoéného a vypocitaného vymenného kurzu sloven-
skej koruny vzhl'adom na euro v minulosti nas zaujimaji ich kratkodobé extrapo-
laéné prognédzy na rok 2002. Prognozy urcujeme technikou exponencialneho vy-
rovnavania, Holtovym a Wintecrovym modclom. Kvalitu prognostickej techniky
vyhodnocujeme pomocou prognéz ex post a ich priemernych chyb v obdobi od ja-
nuara do decembra 2001. Ide najmé o priemernd absolutnu percentudlnu chybu
(MAPE), ktora vyjadruje, kol’kopercentnej chyby sme sa v prognézovanom obdo-
bi dopustili. Okrem toho priemernou percentualnou chybou (MPE) zistujeme vel-
kost” skreslenia sposobeného modelom, t. j. €i model v obdobi progndzovania sys-
tematicky nadhodnocoval (MPE < 0), alebo podhodnocoval skutoénost’ (MPE > 0).

V nasledujiicej Gasti struéne uvedieme princip techniky exponencialneho vyrovna-
vania podl'a Holta a Wintersa, ako ho uvadza B. L. Bowerman a R. T. O’Connel [1].

2.1. Holtov a Wintersov model exponencialneho vyrovnavania

Holt vypracoval algoritmus exponencialneho vyrovnavania na zéklade predpo-

kladu, Ze Casovy rad mozno rozdelit’ na lokalne linearne trendy
v,'= B+ Bit+¢&- prét=1,2,..,n (10)

kde

By — parameter trovne,

B, - parameter smernice linedrneho trendu,

t —¢asova premenna,

& —ndhodnd premennd.
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O nahodnych premennych sa predpoklada, Ze maju vlastnosti bieleho Sumu,

t. j. ich stredna hodnota je nulova, rozptyl je konstantny, ndhodné premenné su
vzajomne linearne nezavislé a maju normalne rozdelenie.

Parametre lokalnych linearnych trendov sa menia v ¢ase a ich odhady ziskame

pomocou rekurentnych vztahov:

by=a.y + (1- a)(b(:,_,‘l +b1\1—1)

kde

bl./ = ﬁ(bu.l —b(u-—l)—’_(l —ﬂ)bl.l—l (] l)
by, — odhad arovne linearneho trendu na konci obdobia ¢,
by, — odhad smernice linedrneho trendu na konci obdobia ¢,
bo, 11 — odhad trovne linedrneho trendu na konci obdobia ¢ = 1,
by i) — odhad smernice line4arneho trendu na konci obdobia £ — 1,

a € <0,1> - vyrovndvajica konStanta trovne,
S € <0,1> — vyrovndvajuca konstanta smernice.

Bodova prognoéza uréovana v ¢ase ¢ s horizontom /= 1, 2, ..., H obdobi dopredu je

Prn(O)= by, +h. b, (12)
Chybu prognozy v Case ¢ s horizontom jedno obdobie dopredu je
e, =y = F,(-1) (13)

Odhady trovne a smernice lokalnych trendov casového radu zavisia od toho,

ako volime vyrovnavajuce konstanty « a £ Ich vyber sa uskutociiuje na zaklade
minimalizicie §tvorcov chyb prognéz s horizontom jedno obdobie dopredu,
t. j. musi platit’ podmienka

Z(.‘"z A 1))2 — min | (14)

Okrem bodovych prognéz uréujeme 100 (1 — a/2) % prognosticky interval

spol'ahlivosti pre y ., vztahom

P e (”’) 2z 4. d, . MAL, (15)

kde

Do) = by, +h . b, —bodova prognéza uréend v Case r =nnacas(=n+h.

Fnvh

2 s, — (l -al 2)% — kvantil normalneho rozdelenia N(0, 1),

1+ L dv+50° ) 42201+ 30)h + 2227

A
(l+v)3 ((

1+ (1 j\_.)3 ((1 +4v + sz) + 2/1(1 + 3\») + 2/12)

d, =125

parameter A=max (a. Hav=1- 4
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AT
MAE :EI y;(t 1)‘ gl (O'ln] s l) , pri¢om hodnotu MAE

mozno s kazdou novou hodnotou v ¢asovom rade obnovovat’

n. MAE, +

Vet _bO‘n —bl.n
n+1

MAE

n+l T

2.2. Wintersov model s multiplikativhou sezénnost'ou

. [ o ‘ . . ’
Winters rozsiril Holtovo cxponencidlne vyrovnavanie procesu s lincarnym
trendom o multiplikativnu sezénnost’.
Predpokladame teda, Ze na dseku ¢ = 1, 2, ..., n Casovy rad rozkladame na
(BO+Blt) T %

lokalne linearne trendy s konStantnou sezonnostou, y,

podmienky, Ze sucet sezonnych indexov sa rovna poctu sezon, t. j. Z S, =5
J=1

Rekurentné vztahy exponencialneho vyrovnavania pre lokalny linearny trend
s multiplikativnou sezénnost'ou maju tvar

bo‘/ =a. (J’z /Sl—s) +(l T a)(b(;u-l +bl./—l)

by, = ﬂ( by 1)'*"(1 “ﬁ)bu-l

S = }/(y, /b(,,,)+(l—-y)5',_s (16)

kde

by, — odhad trovne v ¢ase 1,

by, — odhad smernice linearneho trendu v €ase 1.

W — hodnota radu v Case ¢,

by i1 — odhad trovne v dase 1 — 1,

by 1 — odhad smernice linedarneho trendu v ¢ase £ - 1,

S s — odhad sezonncho indexu v Case f - s.

s — pocet sezon v roku,

a € <0, 1> - vyrovnavajica konstanta Girovne radu,
B € <0, 1> - vyrovnavajiica konstanta smernice linearneho trendu,
v € <0. 1> - vyrovnavajuca kon$tanta sezonnych indexov.

Bodova extrapolaéna prognoza uréovana v éase f=nnaast=n+hje

.j;n+h(n) = (bO n+h bl n) ; ‘Sl1+h—s (17)
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Vyber vyrovnavajucich konstant sa robi rovnakym spésobom ako pri Holto-
vom modeli a podobne mozno uréit’ aj 95 %-ny interval spol'ahlivosti pre progno-
zované hodnoty [1].

2.3. Progndzy kurzov na januar az december 2002

Kratkodobé extrapolaéné prognozy ex post skutoéného vymenncho kurzu
SKK/EUR a vypoéitanych kurzov slovenskej koruny na zaklade priemernej rocnej
inflacic (sk/cu) a na zaklade jadrovej inflacic (sk_J/cu) sme urcovali na konci
decembra 1999 s horizontom 4 = 1, 2, ..., 12 mesiacov, t. j. na obdobie od januara
2001 do decembra 2001 Holtovym a Wintersovym modelom. Kvalitu prognoz
mozno zhodnotit™ takto:

1. Progndzy skutoéného kurzu slovenskej koruny k euru sme urcili modelom
Holta s kon$tantami @ = 0,999 a = 0,0091. Pricmerna chyba prognoz za dva-
nast’ mesiacov roka 2000 bola 0,58 % a model mierne nadhodnocoval skutocnost'.

2. Prognozy vypocitaného kurzu slovenskej koruny na zaklade jadrovej inflacie
k euru sme urcili modelom Wintersa s konstantami « = 0,9494; £ = 0,0001]
a y = 0,9999. Priemerna chyba progndz za dvandst’ mesiacov roka 2000 bola
0,68 % a model mierne nadhodnocoval skutoénost’.

3. Prognozy vypocitaného kurzu slovenskej koruny na zaklade priemernej mesacnej
inflacie k euru na obdobie januar az december 2001 sme urcili modelom Wintersa
s konstantami & = 0,7361; = 0,0001 a y = 0,5748. Priemerna chyba progndz za
dvanast” mesiacov roka 2000 bola 1,16 % a model mierne nadhodnocoval skutocnost’.

Za predpokladu, Zze sa zachova rovnaka tendencia vyvoja skimanych vvmen-
nych kurzov aj v budicnosti, bodové prognézy ex ante na obdobie od januara do
decembra roka 2002 su uvedené v tabul’ke 1.

Tabulka |l

Bodové progndzy vymennych kurzov slovenskej koruny k euru v roku 2002

Mesiac Prognoza Prognoza Prognoza
SKK/EUR sk_Jieu sk/eu
Januar 43.16 44,94 52.95
Februar 43.21 43.82 51.61
Marec 43.26 43.76 51.20
April 43.31 43.72 50.99
Mgj 43.36 4433 51.63
Jan 43.41 44.19 51.59
Jual 43.47 43.99 51.82
August 43.52 43.42 50.78
September 43.62 44.17 51.79
Oktober 43.62 43.30 52.01
November 43.67 45.19 53.16
December 43.72 45.39 53.63

Pramen: Vlastné vypocty.
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Zaver

Vyvoj relacie medzi slovenskou korunou a eurom vzhl'adom na vyvoj ceno-
vych indexov na Slovensku a v Eurdpskej menovej unii sme analyzovali z dvoch
dovodov.

Po prvé, Slovensko méa ambicie stat’ sa ¢o najskor ¢lenom Eurdpskej unie,
a teda analyza a prognoza vyvoja kurzu SKK/EUR je potrebna.

Po druhé, metodika sledovania inflacic Statistickym tradom Slovenskej repub-
liky sa ZhOdUJC s metodikou sledovania inflacic v EU. Novy spotrebny kd§ SR
platny od j Januara 1997 je rovnako ako v pripade HICP rozdeleny do odborov po-
dla Klasifikacie individudinej spotreby podla iicelu. Rozdiely st v odbore Spoje
a vo vahach a variabilnosti tovarov obsiahnutych v spotrebnom kosi (pozri [3]).

Dosiahnuté vysledky ziskané na zaklade parity kupnej sily poukazuju na to. Ze
slovenska koruna bola v pripade jadrovej inflaciec v obdobi marec 2000 az decem-
ber 2001 mierne nadhodnotend a v pripade priemernej mesaénej inflacic v obdobi
september 1999 az december 2001 silne nadhodnotena. To znamena, Zze by malo
déjst’ k zhodnoteniu eura voéi slovenskej korune, t. j. Ze vymenny kurz by sa mal
zvy$it'. Tento trend sa potvrdil v maji 2002, ked’ sa vymenny kurz SKK/EUR
blizi k hodnote 44,- SKK/EUR. Vysledky kratkodobych prognoz takticz nazna-
¢uji nadhodnocovanie skutoénych hodndt vymenného kurzu v prvych mesiacoch
roka 2002.

Doslo 30.5.2002
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QUANTIFICATION OF THE DEVELOPMENT OF SLOVAK CROWN
AFTER TRANSITION TO FLOATING RATE

Zlatica IVANICOVA - Eva RUBLIKOVA

Since 1993 Slovak Republic has its own currency which is strongly influenced by
both external and internal changes of economic and political life of the country. Apart
from the changes caused by currency deprecation other meaningful change have oc-
curred on autumn 1998, when the fixed exchange rate has been changed to floating one.
These changes of Slovak exchange rate were partly caused by changes in inflation as the
consequence of adjustment of domestic controlled prices.

Slovak Republic is anxious to enter European Union and this is the reason to follow
the development of Slovak exchange rate under the influence of domestic inflation and
the inflation of the European Union countries, on the base of purchasing power parity
(PPP). The analysis abstracted {rom supply and demand of the Slovak crown on the
exchange market.

Analysis is split to two parts. In the first part we analyze computed values (sk/cu) of
exchange rate of SKK/EUR on the base of PPP by means of monthly data beginning
from the January 1998 and ending on December 2001. These computed values are then
compared with the real values of the exchange ratc which are published by National
Bank of Slovakia. In the second part we use the simple statistical method of exponential
smoothing to get forecasts of SKK/EUR from the January 2002 till December 2002. Ex-
post forecasts from the October 2000 till December 2001are used to evaluate the reli-
ability of the model.

Development of inflation in countries of EMU and Slovakia is given on the Figurel.
Development of price level increased in 1999 in comparing with the year 1998. The
Jjump of annual growth rate of consumer prices was the result of application of import
extra charge by 7 per cent (June the Ist, 1999) and double augmentation of the prices of
energy (July 1999). Big changes in controlled prices influenced the average inflation t0o
much, so the core inflation was computed. Figure | shows that average monthly core
inflation is close to average monthly inflation of the countries EMU. It seems to us. that
Slovakia inflation is up to standard of inflation in EU.

Development of real exchange rate SKK/EUR and computed rate SKK/EUR on the
base of PPP (specilied as sk/cu) is depicted on Figure 2 and Figure 3. On Figurc 2 there
are (wo interesting periods of changes. The first change (from Scptember 1999) is done
by transition of fixed course to floating one and also the result of overestimating Slovak
crown in previous period. Because real rate of SKK/EUR is lower than computed rate
sk/eu, it means that we pay for onec EUR less than it is expected due to computed valuc.
From November 2001 the situation of real rate of SKK/EUR became quite stable. in the
interval from 42 SKK for one EUR to 44 SKK for onc EUR. In this period computed
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values sk/eu are much higher than real values SKK/EUR. The depreciation of Slovak
crown is possible (o explain by the high average annual inflation and by the change of
currency mode. This development matching claim. that in the mode of floating course
the currency will immediately or with short delay react to the development of inflation
(see R. Roll [8]).

Figure 3 shows development of real (SKK/EUR) and computed (sk/eu) exchange
rate of Slovak crown on the base of average monthly inflation in EMU and average
monthly core inflation in Slovakia. There are four interesting periods characterized with
cyclical development of computed rates. First time there is overestimation of Slovak
crown with respect to EUR. After currency mode real rate shortly increased and com-
puted rate accommodate with delay around of four months. In the second period values
of computed rates are lower than real values, which means that Slovak crown was un-
derestimated. It was negatively-headed cffect on development of exchange ratc follow-
ing currency mode. The third and fourth period pretend stabilization of real rate. Values
of computed rate record fluctuations cvery time on January with delay of three months
markedly due to currency mode. It is also result of calculation form in which we do not
adjust of cyclical effects. During the period from August till December 2001 both rates
real and computed converge to each other as the consequence of convergence of infla-
tion in EMU and Slovakia. On August and December 2001 inflation in EMU was 2.7
per cent. and 2.1 per cent respectively. On the same time in Slovakia it was 4.9 per cent.
and 3.2 per cent respectively.

Achieved results show that the signification of PPP is not limited only for the long-
run analysis of development of exchange rates. Especially, in floating currency mode.
inflation strongly effect evolution of exchange rate as the display of the influence of
market factors.

Statistical short-term forecasts of both real and computed rates of Slovak crown to
EUR were calculated by means of the exponential smoothing method. especially by Holt
and Winter method. for the next twelve months of the year 2002. The forecasts are
summarized in Table 1.

Attached results taken on the basis of purchasing power parity have mentioned to
the fact. that Slovak crown was during the period from March 2000 till December 2001
moderately overestimated providing core inflation and during the period Scptember
1999 till December 2001 strongly overestimated providing average inflation respec-
tively. It comes to this. that it would reach appreciation of EUR towards Slovak crown.
i. e. that exchange rate would increase. This trend have been confirmed on May 2002.
when exchange rate SKK/EUR converge 1o 44 Slovak crowns for onc EUR. Also short-
-term forecasts indicate overestimation of real exchange rates in the first months of the
year 2002. Following both analysis we assume that the value of exchange rate will in-
crease in future.



