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Abstract: The paper investigates the validity of purchasing power parity theory
in Slovakia. The analysis was done on monthly data (January 2002 — July 2008)
for the exchange rate of the Slovak koruna (SKK) against the euro (EUR), i.e. SKK/
EUR using the Johansen co-integration procedure. The co-integration tests were
carried out for trivariate relationship between the exchange rate, the domestic price
series, and the foreign price series, and also for bivariate relationship between the
exchange rate and the domestic foreign price ratio. The whole analysis was done
on logarithmic transformation of the above-mentioned variables. The findings
indicate no evidence of the PPP validity in both cases. The results coincide with the
existing literature, which states that the existence of the Balassa-Samuelson effect,
productivity shocks, non-tradable goods and services, and managed exchange rate
regimes can be denoted to be the main reasons for PPP invalidity.
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Uvod

Parita kupnej sily (Purchasing Power Parity — PPP) je jednou zo zakladnych
teoretickych koncepcii popisujucich spravanie sa vymennych kurzov z dlhodobého
hl'adiska, pricom vychadza zo vzt'ahu medzi vymennym kurzom a vyvojom domace;j
a zahrani¢nej cenovej hladiny. Absolutna PPP je zaloZena na tzv. zékone jednej ceny,
ktory hovori, Ze rovnaké tovary sa musia predavat’ v rdznych krajinach za rovnaké
ceny, samozrejme, za predpokladu, ze ich ceny st vyjadrené v rovnakej mene. Re-
lativna PPP na druhej strane tvrdi, Ze bilaterdlny vymenny kurz by sa mal v dlho-

! Prispevok bol spracovany v ramci rieSenia grantovej Glohy VEGA 1/4652/07 ,,Analyza aktudlnych
problémov vyvoja slovenskej ekonomiky pred vstupom do Eurdpskej menovej Gnie — ekonometricky
pristup®.
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dobom casovom horizonte prisposobit’ tak, aby zodpovedal rozdielom v mierach
inflacie v analyzovanych krajinach.

Hoci vzt'ah medzi vymennym kurzom a narodnymi cenovymi hladinami bol
pravdepodobne znamy dokonca uz v 16. storo¢i (pozri [13]), o spopularizovanie
PPP sa zasluzil az zaciatkom 20. storocia §védsky ekondm Gustav Cassel. Testova-
nie platnosti PPP sa najmé od nastupu flexibilnych vymennych kurzov v 70. rokoch
20. storocia stalo predmetom zaujmu mnohych ekondomov. Do polovice 80. rokov
minulého storocia sa testovanie parity kupnej sily realizovalo predovsetkym na
zéaklade regresného modelu, pricom na odhad jeho parametrov sa pouzivala metoda
najmensich §tvorcov, pripadne zov§eobecnena metdda najmensich Stvorcov. V polo-
vici 80. rokov minulého storocia sa testovanie PPP zacina uberat’ novym smerom, ¢o
suvisi s prudkym rozvojom ekonometrie nestacionarnych ¢asovych radov. Platnost’
PPP sa zacina testovat’ pomocou testov jednotkového korena, pripadne kointegrac-
nych metoéd. Podrobny historicky prehl'ad z tejto oblasti mozno najst’ napr. v [5],
[20] alebo v [22].

Analyza PPP zalozena na testovani dlhodobého vzt'ahu medzi vymennym kur-
zom a narodnymi cenovymi hladinami predstavuje vel'mi zaujimava a lakavu pro-
blematiku i pre krajiny strednej a vychodnej Eurdpy, ktoré v poslednom obdobi pres-
li procesom vyraznych ekonomickych a politickych zmien. Christev a Noorbakhsh
v [12] skumali platnost PPP v Siestich stredoeurdpskych krajinach (Bulharsko,
Ceska republika, Mad’arsko, Pol'sko, Rumunsko a Slovensko) v obdobi 1991 — 1998,
pricom sice Ciasto¢ne potvrdili platnost’ dlhodobej rovnovahy medzi cenami a vy-
mennymi kurzmi, zistili vSak poruSenie podmienok tykajucich sa zakona jednej
ceny. Bahmani-Oskooee a Barry v [2] sa zaoberali testovanim platnosti PPP pre
rusky rubel’ vo vztahu k americkému dolaru v obdobi 1991 — 1995, pri¢om vysledky
potvrdili existenciu dlhodobého rovnovazneho vztahu medzi vymennym kurzom
a relativnymi cenami. Pufnik v [19] analyzoval chorvatsku ekonomiku v obdobi
1991 — 1996, avsak platnost’ PPP sa s pouzitim Engleho — Grangerovej kointegra-
¢nej procedury v analyzovanom obdobi nepodarilo preukazat’. Barlow v [3] skumal
platnost’ PPP pre Pol'sko, Cesk republiku a Rumunsko v obdobi 1994 — 2000 na
baze Johansenovej metddy kointegracie a dospel k r6znym vysledkom v zéavislosti
od analyzovanych vymennych kurzov v jednotlivych krajinach. Borsi¢ a Beko sa
v [4] zaoberali platnostou PPP v Slovinsku a v Mad’arsku v obdobi 1992 — 2001,
jej platnost’ vSak nepotvrdili. Sideris v [23] testoval platnost’ dlhodobej PPP pre
mesacné data v 17 krajinach strednej a vychodnej Eurépy vo vztahu k americkému
dolaru v obdobi od zacatia reforiem v jednotlivych krajinach do roku 2004 vyuziva-
juc Johansenovu kointegra¢nti metodu a taktiez kointegracné testy pre panelové data.
Analyzu zrealizoval najskor pre kazdd krajinu zvIast, pricom pre Slovensku republiku
sa existencia kointegracného vektora, a teda platnost PPP ako trojstranného vztahu
(vymenny kurz, domdca cenova hladina, zahrani¢na cenova hladina) v obdobi januar
1993 — januar 2004 (s vyuzitim umelej premennej pre januar 1999) nepotvrdila. V pri-
pade niektorych krajin analyza sice podporuje existenciu dlhodobej rovnovahy, av§ak
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koeficienty odhadnutych kointegra¢nych vektorov porusuji podmienky symetrickosti
a proporcionality.

Ciel'om tohto prispevku je preskumat’ platnost” dlhodobej PPP pre slovensku
korunu (SKK) vo vztahu k euru (EUR) v obdobi januar 2002 — jul 2008 na baze
Johansenovej kointegracnej metody.

1 Testovanie parity kipnej sily

Absolutna PPP vo svojej najjednoduchsej forme tvrdi, Ze vymenny kurz medzi
dvoma menami je rovny pomeru cenovych hladin v tychto krajinach. Ozna¢me sym-
bolom P, cenu spotrebného kosa tovarov a sluzieb predavaného v domacej krajine
(uvedent v domdcej mene) a ako P,” zodpovedajlicu cenu rovnakého spotrebného
koSa v zahrani¢i (uvedentl v zahrani¢nej mene). Potom pre prislusny vymenny kurz
S, na zaklade absolutnej PPP plati:

o

S, =— 1
=P (M

Casto sa mozno stretnit’ s formulaciou PPP v zmysle realneho vymenného kur-
Zu R, v tvare:

4

P*
R =S+~ 2
“p )

z ktorého je zrejmé, Ze redlny vymenny kurz R, by za predpokladu platnosti ab-
solutnej PPP mal byt rovny 1. Platnost’ absollitnej parity kapnej sily je vSak Casto
problematicka z r6znych dévodov, ako napr. existencia transakénych nakladov, tarif
a ciel, roznych bariér obchodu a pod. Tieto faktory totiz obmedzuja rychlu reakciu
spotrebitelov a firiem na medzinarodné rozdiely v cenach jednotlivych tovarov
a zabranuju tym vyrovnaniu absolitnych cenovych hladin (po vyjadreni v rovnakej
mene) v tychto krajinach. K d’al§im faktorom sposobujicim odchylky kratkodobého
vymenného kurzu od jeho hodnoty na zaklade PPP patri napr. rozdielna Struktira
spotrebnych koSov, odli$ny systém vah zastipenia jednotlivych tovarov, ¢i existen-
cia tzv. neobchodovatel'nych tovarov. Z uvedenych dévodov sa v ovela vicsej miere
pouziva relativna PPP, ktora v zjednodusenej podobe, za predpokladu, ze miery in-
flacie nie su prili§ vysoké, tvrdi, Ze percentudlna zmena vo vymennom kurze medzi
dvoma menami v 'ubovol'nom ¢asovom intervale je priblizne rovna rozdielu medzi
percentudlnymi zmenami v ndrodnych cenovych hladinach.

Ako uz bolo vyssSie uvedené, problematike PPP sa venuje Siroké spektrum
studii. Podobne, ako sa v jednotlivych Studiach liSia analyzované meny, lisi sa aj
spdsob skimania PPP — podl'a toho, ¢i sa PPP chape ako trojstranny vztah medzi
vymennym kurzom, domacimi cenami a zahrani¢nymi cenami, pripadne ako dvoj-
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stranny vzt'ah medzi vymennym kurzom a pomerom domadcej a zahrani¢nej cenovej
hladiny alebo sa skima len realny vymenny kurz.

Testovanie platnosti PPP sa zvycajne realizuje na logaritmickych transforma
cidch premennych S,, P, a P, oznacovanych s,, p, a p,". Najvieobecnejsi model tes-
tovania PPP m4 tvar

8= 0yt 9,0, — 0.0 e, 3)

kde ¢,, ¢, a p, si nezname parametre a g, reprezentuje kratkodobu odchylku od
PPP v obdobi t. V pripade uz spominaného trojstranného vztahu sa nevyzaduje, aby
zmeny v domadcej a zahrani¢nej cenovej hladine mali symetricky a proporcionalny
vplyv na nominalne vymenné kurzy (t. j. ¢, =@, =1). Chapanie PPP ako dvojstran-
ného vztahu implicitne predpoklada splnenie podmienky symetrickosti, t. j. cenové
koeficienty rovnakej velkosti, ale s opaénym znamienkom, t. j. ¢, = ¢, =1, pricom
vzt'ah (3) mozno potom prepisat’ v tvare

St:(oo—i_(”](pt*pt*)—i_gt (4)

Analyza realneho vymenného kurzu zasa predpoklada splnenie podmienky sy-
metrickosti i proporcionality?, t. j.:

Sz"'Pt*—Pz = ¢()+gt (5)

Venujme sa najskor analyze najmenej restriktivnej verzie PPP (¢, #¢,# 1) po-
pisanej vztahom (3), v ktorom jedinou podmienkou zostavaju ,,spravne* znamienka
koeficientov. Ako sme uz vyssie uviedli, na testovanie PPP sa v minulosti pouzivala
najmi metoda najmensich Stvorcov, resp. jej zovSeobecnena verzia. Neskorsi vyvoj
ekonometrie v oblasti nestacionarity ukazal, ze viacSina ekonomickych premennych
je nestacionarna, z ¢oho vyplyva, Ze pouzitie Standardnych ¢ Statistik je neadekvatne.
K vyrieSeniu tejto situdcie prispela aplikacia kointegraénych metod, ktorych podsta-
tou je analyza, ¢i linearna kombinacia nestacionarnych premennych ma staciondrny
charakter. Existencia kointegracie medzi nominalnymi vymennymi kurzami, doma-
cou cenovou hladinou a zahrani¢nou cenovou hladinou (vzt'ah (3)) vyjadrena kointe-
gra¢nym vektorom (1, ¢,,— @, ) je totiz podl'a [9] dokazom platnosti tedrie PPP.

Ked'ze v pripade vzt'ahu (3) ide o preskimanie existencie stacionarnej linear-
nej kombinacie troch premennych, je potrebné pouzit' Johansenovu kointegra¢nu
metodu (pozri [15], [16]), ktordh mozno vo vSeobecnosti pouzit’ v pripade skumania

Platnost’ absolutnej parity kipnej sily predpoklada vo vSetkych troch pripadoch i splnenie podmienky
@, = 0. Relativna verzia PPP vSak umoziuje, aby ¢, # 0, ked’ze prepravné a transakéné naklady spolu
s odli$nymi tovarmi tvoriacimi spotrebny kos a ich odlisnymi vahami v cenovych indexoch domacej
a zahrani¢nej krajiny mézu sposobit’ chyby merania, ktoré nemozno interpretovat’ ako porusenie PPP.
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kointegracie aj medzi viac ako dvoma premennymi (na rozdiel od Engleho — Gran-
gerovej kointegracnej metody [7]). Johansenovu kointegracnu metodu mozno teda,
samozrejme, aplikovat’ aj pri skimani kointegracie medzi dvoma premennymi
vo vztahu (4). Overenie platnosti PPP pri testovani redlneho vymenného kurzu zo
vzt'ahu (5) predpoklada otestovanie jeho stacionarity pomocou niektorého z testov
jednotkového korena (pozri napr. [6]). Je zrejmé, Ze potvrdenie platnosti najmene;j
restriktivnej verzie PPP (3) je nevyhnutnou podmienkou platnosti ,,prisnejsej* verzie
PPP (4) a k stacionarite redlneho vymenného kurzu (5). Pri neexistencii dlhodobého
kointegracného vzt'ahu, ako uvadza Pufnik v [19], mozno automaticky prijat’ zaver,
Ze realny vymenny kurz nema charakter stacionarneho procesu s nulovou strednou
hodnotou (v absolutnej verzii klasickej tedrie PPP), resp. s konstantnou strednou
hodnotou (v relativnej verzii PPP).

2 Johansenova kointegra¢na metoda

Johansenova kointegracna metdda je zaloZzena na metdode maximalnej vierohod-
nosti, umoziuje simultanny odhad parametrov systému a nevyzaduje definovanie,
ktord premenna je endogénna. Vzhl'adom na skutocnost, Ze Johansenova kointe-
gra¢na metoda umoziiuje vo vSeobecnosti analyzu kointegracie medzi N premen-
nymi, méze v takomto pripade existovat’ az do N—1 kointegracnych vektorov. Cela
procedura je zalozena na nasledovnej vektorovo autoregresnej (Vector Autoregressi-
on — VAR) reprezentacii vektora N premennych x (¢ = 1, 2,..., T):

x, =II,x X

Xy HILX , ++ I X +u, 6)

kde u,, u,,..., u; su N-dimenzionalne nezavislé rovnako rozdelené normalne premen-
né a x, je vektor vSetkych endogénnych premennych v systéme. V analyzovanom
pripade ma vektor x, dimenziu N = 3, resp. N = 2, ked’Ze obsahuje tri endogénne
premenné s,, p, a p, definované vo vztahu (3), resp. dve endogénne premenné
s,a (p,—p,) definované vo vztahu (4).

Ak vSetky premenné x, mozno stacionarizovat’ jednym diferencovanim, mozno
model (6) prepisat’ vo forme vektorového modelu s korekénym ¢lenom (Vector Error
Correction Model — VECM) v tvare:

Ax, =T Ax,_, +T,Ax, , +..+ T _Ax ., +1Ix,, +u, (7)

k k
kde =->MH, (i=12..,k-1)a Hz—(l— ZHJ} (8)
J=1

J=i+l

Matica I (N x N) obsahuje informaciu tykajucu sa dlhodobych vzt'ahov. Hod-
nost’ » (0 < r < N) matice Il udava pocet kointegracnych vektorov v systéme VAR.
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Matica I moze byt’ rozdelena na dve matice a a B (obidve s rozmerom N X r) tak, ze
II = af’, priCom prvky matice & nazyvame koeficienty prisposobenia sa a kazdému
stipcu matice p zodpoveda jeden kointegraény vektor (pozri [16]).

Na urc¢enie poctu kointegracnych vektorov, t. j. hodnosti matice II, sa pouZziva-
ja dve Statistiky. Statistika stopy (trace test statistic) 4, testuje nulova hypotézu
H,: pocet kointegracnych vektorov je mensi alebo rovny ako r oproti alternativnej
hypotéze H,: pocet kointegraénych vektorov je N, priCom N je pocet endogénnych
premennych pre = 0, 1,..., N — 1. Statistika stopy 1,,., ma tvar:

trace

ﬂ’trace (}") = _T i ln(l - /iz) (9)

i=r+l

kde T predstavuje pocet pouziteI'nych pozorovani a /ii je i-ta maximalna charakteris-
tickd hodnota matice IT v rovnici (8). Statistika maxima charakteristickych hodn6t
(maximum eigenvalue test statistic) 4,,,, testuje hypotézu H,: pocet kointegra¢nych
vektorov je rovny r oproti H,: po&et kointegraénych vektorov je rovny (r + 1). Sta-
tistika maxima charakteristickych hodnét 4, je definovana takto:

A (17 +1) = =TIn(1= 4,.,) (10)

Testovacia procedura sa v obidvoch pripadoch konc¢i prvym nezamietnutim H,,
pricom pocet kointegra¢nych vektorov je potom rovny hodnote » z tejto H,. Obidve
vySsie uvedené testovacie $tatistiky majii X>~ rozdelenie s (N — r)stuptiami vol'nosti,
pricom N je poc¢et endogénnych premennych a r je hodnost’ matice I1.

Pri ur€ovani hodnosti matice I1 mézu vzniknut 3 situacie (pozri napr. [1], [26]):

1. Ak hodnost’ matice IT je rovna N (t. j. » = N), potom premenné v X, su stacio-
narne, t. j. 1(0), a model VAR by v tomto pripade mal byt formulovany v pévodnych
urovniach.

2. Ak hodnost matice II je rovna O (t. j. » = 0), znamena to neexistenciu kointe-
graénych vztahov a je vhodné pouzit’ model VAR formulovany v prvych diferenciach.

3. Ak hodnost’ matice II je mensSia ako N (t. j. » < N) a existuje teda » < N koin-
tegracnych vzt'ahov, potom model VAR mozno formulovat’ vo forme VECM.

Johansenovu kointegracni metodu mozno zhrnut’ do niekol’kych krokov (pozri
napr. [1], [26]). V prvom kroku treba otestovat’ rad integracie kazdej z pouzitych
premennych napriklad pomocou rozsireného Dickeyho — Fullerovho ADF (Augmen-

ted Dickey — Fuller) testu (pozri napr. [6]). Nasleduje urenie vhodnej dizky one-
skorenia vo VAR modeli formulovanom v poévodnych trovniach prostrednictvom
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Akaikovho informaéného kritéria (AIC), Schwarzovho kritéria (SC), kritéria pomeru
vierohodnosti (LR), pripadne iného kritéria.

V d’alsom kroku je potrebné zvolit' vhodni formu modelu, t. j. rozhodnut’ o za-
hrnuti, resp. nezahrnuti konstanty a / alebo trendu do modelu VAR a do kointegra-
¢nej rovnice (CE) napriklad na zaklade tzv. Pantulovho principu (pozri napr. [1]). Vo
v§eobecnosti mozno uvazovat’ pat’ roznych Specifikacii modelu:

1. bez konstanty a trendu v CE a VAR,

2. s konstantou (bez trendu) v CE, bez trendu a bez konsStanty vo VAR,

3. s kons$tantou v CE a VAR, bez trendu v CE a VAR,

4. s konstantou v CE a VAR, s linearnym trendom v CE, bez trendu vo VAR,

5. s konstantou a kvadratickym trendom v CE, s konS§tantou a linearnym tren-
dom vo VAR.

Kedze z hl'adiska ekonomickej teorie je aplikacia modelov 1 a 5 nepravdepo-
dobna, redukuje sa vyber vhodného tvaru na modely 2 — 4. V sulade s Pantulovym
principom odhadneme vSetky tri alternativne modely a pohybujuc sa od modelu 2
k modelu 4 porovnavame hodnoty 4, a 4,,, s kritickymi hodnotami. Vyberame ten
model, pre ktory nemozno prvykrat zamietnut’ H,,

Po urceni hodnosti matice II, t. j. poctu kointegraénych vektorov, nasleduje
odhad zodpovedajiceho modelu.

3 Empirické vysledky

V stvislosti so vstupom Slovenskej republiky do Europskej hospodarskej a me-
novej unie (EMU) od 1. 1. 2009 sme sa v tomto &lanku zamerali na overenie plat-
nosti parity kupnej sily na Slovensku v obdobi pred prijatim spolo¢nej meny euro.
Analyza sa zrealizovala v programovom systéme EViews 5.1 pomocou Johanseno-
vej kointegra¢nej metody na mesacnych hodnotach v obdobi januar 2002 — jul 2008
(79 tdajov) vychadzajuc zo vzt'ahov (3) a (4). Na popis vyvoja cenovych hladin na
Slovensku a v EMU sme pouzili medziroéné mesaéné hodnoty harmonizovanych
indexov spotrebitel'skych cien v logaritmickom tvare a v logaritmickom tvare sme
vyjadrili i mesa¢né hodnoty vymenného kurzu SKK/EUR, pricom vSetky udaje sme
ziskali z internetovej stranky Eurostatu [28] a Europskej centralnej banky [27].

3.1 Testovanie PPP ako trojstranného vzt’ahu — vzt’ah (3)

Priebeh analyzovanych ¢asovych radov zo vztahu (3) je sucastou grafov ¢. 1
a ¢. 2, na zéklade ktorych mozno predpokladat’ ich nestacionarny charakter.
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Stacionaritu ¢asovych radov logaritmov harmonizovanych indexov spotrebi-
tel'skych cien i logaritmu vymenného kurzu sme otestovali i prostrednictvom ADF
testu. Vysledky ADF testov pre jednotlivé ¢asové rady uvedené v tabulke ¢.1 pre-
ukazuju nestaciondrny charakter (existenciu jedného jednotkového korena) v pripa-
de vsetkych ¢asovych radov.

Tab. ¢. 1
Vysledky ADF testov

Uroveii 1. diferencie

s trendom len s kongt bez trendu s trendom

i s konst. ’ i bez konst. i s konst.
In(HICP_EMU) -1,25150 -0,51354 0,59364 —8,45674%**
In(HICP_SR) -1,42318 —1,45394 -0,93045 —7,53478%*%*
In(SKK/EUR) -2,65816 1,53527 -1,96023 —4,61193%**

Pozndmka: Symbol *** oznaCuje zamietnutie H, o existencii jednotkového koreiia na hladine vyznam-
nosti 0,01.

Vzhl'adom na to, Ze vSetky analyzované ¢asové rady obsahuju jeden jednotkovy
korer, t. j. st integrované radu 1 — I(1), pokracujeme d’al$im krokom, a to ur¢enim
dizky oneskorenia vo VAR modeli. Po preskimani viacerych variantov maximalne-
ho mozného oneskorenia sme na zaklade kritéria pomeru vierohodnosti (LR) zvolili
dizku oneskorenia 6. Spomedzi modelov 2 — 4 sme pomocou Pantulovho princi-
pu (vysledky pozri v tabulke €. 2) na zaklade Statistiky stopy i Statistiky maxima
charakteristickych hodnét zvolili model 3, predpokladajici stochasticky charakter

vSetkych trendov.
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Tab. ¢. 2

Vyber vhodného modelu na ziklade Pantulovho principu
r N-r Model 2 Model 3 Model 4
Trace statistic
0 3 61,72792 48,74733 56,48897
1 2 24,58970 15,42017* 23,08712
2 1 4,838195 4,780845 9,246251
Maximum eigenvalue statistic
0 3 37,13823 33,32716 33,40184
1 2 19,75150 10,63932* 13,84087
2 1 4,838195 4,780845 9,246251

Pozndmka: Symbol * oznacuje model, pre ktory nemozno prvykrat zamietnut’ H,,.

Z tabulky €. 2 je zrejma existencia jedného kointegracného vektora, t. j. hod-
nost’ matice II je rovna 1, znamena to, ze model VAR mozno formulovat’ vo forme
nasledujiceho VECM, ktory predstavuje syntézu kratkodobych a dlhodobych rov-
novaznych vztahov:

As, =0,065143(s, , —2,799p, , —1,653p,, —3,471)+0,284As, , —0,402As, , +0,308As, ; —

-0,305As, , —0,209As, 5 —0,175As, , —0,316Ap, , —0,251Ap, , —0,148Ap, , +
+0,214Ap, , +0,324Ap, . +0,666Ap, ( +1,174Ap, | +1,464Ap, , +1,059Ap, , +

+0,584Ap" , +0,629Ap. . —0,401Ap. , —0,007

Ap, =0,048904(s, , —2,799p, , —1,653p", —3,471) +0,020As, , +0,105As, , —0,171As, , —

~0,055As, , —0,096As, ; —0,047As, , —0,003Ap, , +0,041Ap, , —0,002Ap, , +
+0,255Ap, , +0,397Ap, . —0,047Ap, , +1,330Ap,, +0.275Ap, , +0378Ap. , +

+0,730Ap" , —0,404Ap ; +0,754Ap.  —0,001

Ap] =-0,008609(s,, —2,799p,_, —1,653p._, —3,471)+0,034As,_, +4.10° As,_, +0,001As,_, —

~0,021As,_, +0,067As,_, +0,004As,_, +0,056Ap,_, +0,021Ap,_, —0,036Ap,_, —
~0,069Ap, , +0,010Ap, ; —0,064Ap, , +0,014Ap,, —0,175Ap, , —0,210Ap, , +

+0,058Ap, , —0,160Ap.  +0,001Ap  +0,001

Dlhodoba informacia je zahrnutd v kointegraénom vektore (pozri obsah zatvo-
riek vo vyssie uvedenych rovniciach modelu), kratkodobu dynamiku zase vyjadruju
premenné v prvych diferenciach. Existencia kointegracného vektora sice naznacuje
moznu existenciu dlhodobej rovnovahy, av§ak znamienka odhadov parametrov koin-
tegracného vektora nie su v stlade so vztahom (3), t. j. kladnd hodnota znamienka
pri domacich cenach a zaporna hodnota pri zahrani¢nych cenach, znamena to teda,
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ze prezentované vysledky nesvedcia v prospech platnosti PPP. Koeficienty prispo-
sobenia, t. j. hodnoty 0,065143, 0,048904 a —0,008609, st Statisticky vyznamné, ¢o
svedc¢i o opravnenosti pouzitia mechanizmu korekcie chyby.

V zaujme posudenia kvality VECM sme otestovali rezidua na nekorelovanost’
a normalitu. Vzhl'adom na vysledky testu Lagrangeovych multiplikatorov (LM —
Lagrange multiplier) LM(6) = 16,456 mozno rezidua az do oneskorenia 6 (prave
6 oneskoreni bolo vysie identifikovanych ako optimélna dizka na zaklade kritéria
LR) povazovat na hladine vyznamnosti 0,01 za nekorelované. Normalitu rezidui
sme otestovali pomocou Urzuovho testu normality, ktory je rozsirenim Jarqueho —
Berovho testu normality rezidui (blizsie pozri [25], [29]). Hodnoty Jarqueho — Berovej
Statistiky pre jednotlivé rovnice VECM (Component) i spolu (Joint), pocet stuptiov
volnosti (df) a hodnoty p-value (Prob.) st sucast'ou tabul’ky ¢. 3, z ktorej vyplyva, ze
podmienka normality je porusena pre prvu a tretiu rovnicu VECM a splnena pre druha
rovnicu tohto modelu. Hodnota zdruzenej testovacej Statistiky 45,35480 taktiez sved¢i
v neprospech normalneho rozdelenia. V suvislosti s porusenim podmienky normality
vsak Islam a Ahmed v [14] uvadzaja, ze odchylky od normality nespdsobuju neplat-
nost’ vysledkov testov kointegracie.

Tab. ¢. 3
Vysledky testu normality (multivariate normality test — Urzua)
Component Jarque-Bera df Prob.
1 11,35153 2 0,0034
2 2,218036 2 0,3299
3 8,226362 2 0,0164
Joint 45,35480 25 0,0076

O stabilite odhadnutého VECM sved¢ia vysledky v tabul’ke ¢. 4, ktora obsahuje
inverzné korene charakteristického AR polynému, pri¢om v pripade VECM s tromi
endogénnymi premennymi a jednym kointegracnym vektorom sa potvrdilo, Ze prave
dva korene st rovné 1.

Tab. ¢. 4
Inverzné korene charakteristického AR polynému

Root Modulus

1,000000 1,000000

1,000000 1,000000

0,904957 0,904957

—0,188369 + 0,865720i 0,885976

—0,188369 — 0,8657201 0,885976

—0,850549 + 0,184606i 0,870352

—0,850549 — 0,1846061 0,870352

0,057247 + 0,8425491 0,844491

0,057247 — 0,842549i 0,844491
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0,601369 — 0,592114i 0,843945
0,601369 + 0,592114i 0,843945
-0,635199 — 0,534643i 0,830254
—0,635199 + 0,534643i 0,830254
0,796411 + 0,2073911i 0,822972
0,796411 — 0,207391i 0,822972
0,298129 + 0,671021i 0,734268
0,298129 — 0,671021i 0,734268
—0,392528 — 0,547023i 0,673285
—0,392528 + 0,547023i 0,673285
0,465842 + 0,195786i1 0,505312
0,465842 — 0,195786i 0,505312
VEC specification imposes 2 unit root(s).

3.2 Testovanie PPP ako dvojstranného vzt’ahu — vzt'ah (4)

Hoci sa platnost’ PPP v zmysle vzt'ahu (3) nepotvrdila, budeme sa aj napriek
vyssie uvedenym zddvodneniam venovat’ i testovaniu PPP zo vztahu (4). Znamena
to teda otestovanie existencie dlhodobého kointegracného vztahu medzi logaritmom
vymenného kurzu a logaritmom relativnej cenovej hladiny. V prvom kroku staci
otestovat’ stacionaritu ¢asového radu logaritmu relativnej cenovej hladiny, ked’ze
nestacionarny charakter ¢asového radu logaritmu vymenného kurzu I(1) sme iden-
tifikovali pri analyze vztahu (3). O tom, ze casovy rad logaritmu relativnej cenove;j
hladiny ma taktiez charakter I(1) sved¢i jednak graf €. 3, jednak vysledky ADF testu
v tabulke ¢. 5.

Tab. ¢. 5
Graf ¢. 3 Vysledky ADF testu
.08
07 In(HICP_SR)-In(HICP_EMU)
06 suendom -l si618
05 1 s konsSt.
04 Urovert len ~1,21152
s konst.
.03
bez trendu
.02 _
i bez konst. 1,25201
.01
00 diferencie | S TeR9OM | g 15ggpwss
i s konst.
- 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Poznamka: Symbol Hokk oznaéuje zamietnutie
H, o existencii jednotkového koreiia na hladine
| —— In(HICP_SRHIn(HICP_EMU) | vyznamnosti 0,01,
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Vhodna diZka oneskorenia vo VAR modeli bola opt’ na zéklade kritéria pomeru
vierohodnosti (LR) 6. Na vyber vhodnej formy modelu s ohl'adom na pritomnost’
konkrétnych deterministickych zloziek (t. j. vyber spomedzi modelov 2 — 4) sme
opét aplikovali Pantulov princip — pozri tabul’ku €. 6. Na zaklade Statistiky stopy by
do uvahy pripadal model 4 s nepotvrdenou existenciou kointegracie (vyber modelu
4, ked’ze tento obsahuje trend v CE, je navyse priamo v protiklade s teoriou PPP).
Na zaklade Statistiky maxima charakteristickych hodnét vyberame model 3 pri po-
tvrdeni existencie jedného kointegracného vektora, ¢o sved¢i v prospech moznosti
potvrdenia platnosti PPP.

Vyber vhodného modelu na ziklade Pantulovho principu fib-e-0
r N-r Model 2 Model 3 Model 4
Trace statistic
0 2 32,06025 20,40901 23,97671%*
1 1 12,87197 1,27946 1,74082
Maximum eigenvalue statistic
0 2 19,18827 19,12955 22,23589
1 1 12,87197 1,27946* 1,74082

ER 4_09.indb 492

Pozndmka: Symbol * oznacuje model, pre ktory nemozno prvykrat zamietnut’ H,,.

Model VAR formulovany vo forme VECM ma pri existencii jedného kointe-
gracného vektora tvar:

As, =0,018673[s, , —4,552(p, , — pi) —3.531]+0,405As, , —0.381As, , +0,302As, , -
~0,222As, , —0,209As, , —0,034As, , —0,136A(p,, — p.)—O0165A(p, , — p. )~
~0,131A(p, 5 = p;5)+0,202A(p, 4 = p, )+ 0143A(p, 5 — p, 5) +0455A(p, « — p, )~
~0,005

A(p, = p)=0,04011[s, , —4,552(p, , — p. ) —3,531]+0,045As, , +0,137As, , —0,154As, , —
—0,024As, , —0,170As, 5 +0,023As, , —0,031A(p,, — p,,) +0,106A(p, , — p, )+
+0.105A(p, 5 = P 5)+0.301A(p, 4 = p, ) +0.362A(p, 5 = P 5)+
+0,013A(p, s — P, ¢)—7,96.107°

Koeficient prisposobenia 0,018673 vSak nie je Statisticky vyznamny, ked’ze zod-

povedajuca hodnota t — Statistiky je len 1,072, druhy koeficient prispdsobenia 0,04011

je vSak vysoko Statisticky vyznamny (hodnota t — $tatistiky je 4,136). Pre posudenie

platnosti PPP je okrem existencie kointegraéného vektora podstatna aj hodnota

odhadu parametra ¢, vo vztahu (4). Ked’Ze hodnota ¢, je v tomto pripade v proti-
klade s predpokladmi PPP, platnost’ PPP nemozno ani v pripade vzt'ahu (4) potvrdit.
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Neexistenciu sé€riovej korelacie rezidui v odhadnutom VECM na hladine vyznam-
nosti 0,01 az do oneskorenia 6 potvrdzuji hodnoty LM(6) = 1,498078. Z vysledkov
Urzuovho testu normality uvedenych v tabulke ¢. 7 je zrejmé porusenie normality, ¢o
vSak nie je dovodom spochybnenia vysledkov testov kointegracie (pozri napr. [14]).

Tab. ¢. 7
Vysledky testu normality (multivariate normality test — Urzua)
Component Jarque-Bera df Prob,
1 8,232984 2 0,0163
2 28,23034 2 0,0000
Joint 39,09249 9 0,0000

Spomedzi inverznych koretiov charakteristického AR polyndému, uvedenych
v tabulke €. 8, je prave jeden rovny 1, ¢o svedCi o stabilite odhadnutého VECM
s dvoma endogénnymi premennymi a jednym kointegracnym vektorom.

Tab. ¢. 8
Inverzné korene charakteristického AR polynému

Root Modulus

1,000000 1,000000
0,917341 - 0,196097i 0,938066
0,917341 + 0,196097i 0,938066
—0,229179 - 0,797734i 0,830002
-0,229179 + 0,7977341 0,830002
—0,649466 — 0,466547i 0,799670
—0,649466 + 0,4665471 0,799670
0,073739 — 0,7945041 0,797919
0,073739 + 0,794504i 0,797919
0,544796 — 0,5558571 0,778318
0,544796 + 0,5558571 0,778318
—-0,733710 0,733710
0,348340 0,348340
0,280619 0,280619

VEC specification imposes 1 unit root(s).

Zaver

S ohl'adom na vysSie prezentované vysledky analyz mozno konStatovat’, Ze
platnost’ PPP, vychadzajtic zo vztahov (3), resp. (4) s pouzitim Johansenovej kointe-
gracnej metddy, nebola potvrdend. Z tohto dovodu sme sa uz testovanim stacionarity
logaritmu redlneho vymenného kurzu pomocou ADF testu nezaoberali. Za jeden
z dovodov neplatnosti PPP pre Slovensko mozno povazovat’ (podobne ako uvadzaju
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Borsi¢ a Beko v [4] pri analyze platnosti PPP v Slovinsku a v Mad’arsku) realne
zhodnocovanie domécej meny — slovenskej koruny v sledovanom obdobi, ¢o bolo
Ciasto¢ne sposobené rychlej§im rastom cien domacich obchodovatelnych tovarov
v porovnani s obchodovatelnymi tovarmi vyspelych eurdpskych krajin, v ovela
vicsej miere vSak rychlejSim rastom cien neobchodovatel'nych tovarov v porovnani
s obchodovatel'nymi tovarmi na Slovensku opét’ v porovnani s vyspelymi trhovymi
ekonomikami.

Kedze v jednotlivych stidiach (prehlad viacerych $tadii pozri napr. [5], [24])
su vysledky testovania PPP vo forme trojstranného vzt'ahu (3), resp. dvojstranného
vzt'ahu (4) pri testovani §tvrtroénych, resp. mesaénych udajov, réznych vymennych
kurzov, rdznych typov cenovych indexov a analyzovaného obdobia, odlisné, je jed-
nozna¢né hodnotenie vyhodnosti, resp. nevyhodnosti pouzitia vztahu (3), resp. (4)
na analyzu znacne problematické.
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