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Prognézovanie vymennych kurzov, ktoré Shapiro pi®jazuje dokonca za hazard, je
aktualne predovSetkym v medzinarodnych korporéciaclzaoberaji sa nim pracovnici
financnych oddeleni. Potencidlna moztioexistencie periodickych a predovsetkym
nepredikovattnych vladnych intervencii sice vyrazne¢’aguje takéto prognozovanie,
neoslabuje vSak entuziazmus a ochotu ekondmoviodaskytovania. Entuziazmus a ochota
vSak nepredstavuju dostat® podmienky UspeSnej predikcie vyvoja vymennychzdw
Giddy a Dufey v [1] napriklad uvadzaju, Ze k tonaby progndzy vymennych kurzov boli
spd’ahlivé, je nevyhnutné, aby prognostik splnil miningajedno z nasledujucich Styroch
kritérii:

ma vyhradné pravo pouZzitia vhodného prognostickebdelu

ma dlhodobo skorsi pristup k informaciam pred ogtat investormi

vie vyrazi' z malych, déasnych odchylok od rovnovazneho stavu

je schopny predikovagpovahu vliadnych intervencii na zahkarem devizovom trhu.

Pri prognézovani v systéme pevnych vymennych kurgavje vo vSeobecnosti
potrebné zametrana Struktaru realizacie vladnych rozhodnuti, pretarozhodnutie o
devalvacii, resp. o revalvacii méasto cisto politicky charakter. Z&kladna idea pri
prognézovani v systéme pevnych vymennych kurzovhagza z identifikacie tlakov na
znehodnotenie, resp. zhodnotenie meny a naslednghodnutia o tom, ako dlho asi politicki
predstavitelia budd méa chci€ udrziava konkrétnu mieru nerovnovéahy.

V pripade flexibilnych vymennych kurzov, kde uhdintervencia neexistuje alebo len
v ojedinelej miere, si menovi prognostici mézu \gybmedzi dvomi typmi prognoz, a to
medzi progndézami vychadzajucimi z diania na trhgragnézami ziskanymi na zaklade

modelu (pozri napr. [5])

Progndzy vychadzajuce z diania na trhu
Na trhu zaloZené prognézy zmien vymennych kurzevimozné najjednoduchsSie
odvodi’ z hodnét forwardovych vymennych kurzov. Konkrétnapriklad forwardovy

vymenny kurz pre nasledujuce obdobie, t.j. obdobie zvy¢ajne postéuje ako neskresleny

* Ing. Michaela CHOCHOLATA, Ekonomick& univerzita v Bratise, Fakulta hospodarskej informatiki¢atedra
oper&ného vyskumu a ekonometri®olnozemska cesta 1/b, 852 35 Bratislava 5, Sleké republika; e-mail:
chocholatam@yahoo.com



odhad spotového vymenného kurzu pre toto obdobigmil slovami to znamena, Ze
forwardovy vymenny kurz pre obdobie t+1 by sa mayne’ ocakavanému budicemu
spotovému vymennému kurzu v tomto obdobi.

Hoci forwardové vymenné kurzy predstavuju jednoguspdsob ziskania menovych
prognéz, mozno ich pouZina prognozovanie len na bezprostredne nasledwlidebie,
ked’Ze forwardové kontrakty uzatvarané na dihSie olelsbidos zriedkavé.

Predikcia vymennych kurzov pre obdobie dlhSie @kimn rok je mozné napriklad na
zaéklade urokovych diferencialov. Predpokladajmerikégd, Ze Urokové miery na dolare
a eura buda 12%, resp. 13 % p.a. v priebehu ngal@di piatich rokov. Ak bezny spotovy
vymenny kurz je 1,147 USD za 1 EUR a jeho (nezndmadnotu o pérokov oznaime ako
€s, potom 1 USD investovany v &snosti do EUR bude ma p& rokov hodnotu

(1,13). €5/ 1,147 USD.

1 USD investovany v USA bude tha p& rokov hodnotu (1,12)USD. Vypaset trhovej
prognézy hodnotys je zaloZeny na predpoklade, Ze investori poZadayinaku dolarovu
navratnos investicii v EUR a USD, t.].

(1,13). €5/ 1,147 = (1,12)

z¢oho je zrejmé, Ze spotovy vymenny kurz USD/EUR yygjuci z uvedenych hodn6t

relativnych urokovych mier, by o pé&okov mal mad hodnotu 1,097 USD/EUR.

Modelovo orientované prognézy

Medzi najjednoduchSie modely vyvoja vymennych kurpatria jednoduché linearne
modely s jednou vysvitjucou premennou [3]. V pozicii vys¥elvanej premennej vystupuje
vymenny kurz v ¢ase t -&, resp. jeho zmena zadity ¢asovy interval Ae. Pokid ide o
vysvefujuce premenné, ak ako vyskgtica premenna vystupujéas T, hovorime o
modeloch trendu, v pripade oneskorenej hodnoty mr@leo kurztg..s, t.j. vymenného kurzu
v okamihu t-1, hovorime o autoregresnom modeli. 8daendu a autoregresny model mozno

na zaklade uz uvedeného zagisamocou v#ahov (1) a (2):

& =Bo+PBrTe + U 1)

& =Po +P1. &1 + U (2

L vymenny kurz, je definovany ako mnoZstvo jednotiek doméacej memiyebnych na nakup jednej jednotky
cudzej meny.



pricom Bo, p1 sU parametre modelu a predstavuje ndhodnu zloZzku. Parametre vysSie
uvedenych modelov mozno jednoducho odh#@dmétdédou najmensich Stvorcov a nasledne
vypccitat’ progndzy na niekitko buducich obdobi.

DalSou z moznosti je modelovanie zavislosti zmengnengného kurzu od inflacii
(parita kupnej sily - PPP), resp. drokovych miemrif@ urokovej miery - IRP) v
analyzovanych krajinach, gom tieto dva posledne spominané modely su vhodné
predovSetkym na analyzu ex-post, t.j. analyzu néinalvyvoja vymennych kurzov a jeho
porovnanie so skutoymi hodnotami ako na vyget prognoz ex-ante.

Pomocou nizSie uvedenych modelov PPP (3) a IRRe(#hodné preskuntavyvoj
hodn6t vymennych kurzov pas utitého obdobia v minulosti, porovtido so skuténym

vyvojom, pripadne n&fspriciny vyrazne odli§ného vyvdja
& = [ - W)/ (A +TT)] . €1+ €11 3)
€1 = [(ri — I'*t) /(1 + Ft)] & T & 4)

kdett = (P, — R.1) / P.; ozn&uje percentualnu zmenu cenovej hladiny v intergalgt), t.j.

mieru inflacie ayurokovl mieru &ase t.

Prognézovanie kontrolovanych vymennych kurzov

KedZe v swasnosti existuje len malo krajin, v ktorych vymeriurz je utovany
vyluéne ponukou a dopytom, je vhodné presktimgazku progndézovania v systéme tzv.
kontrolovanych vymennych kurzov. Prognézovanie kotato systéme je pomerne
problematické jednak v dosledku existencie samdirkgmtrol, ale aj restrikcii tykajucich sa
importu a kapitdlovych tokov, ktoré zastieraju @xjigce tlaky na znehodnotenie meny.
Alternativnou mozna®u pre prognézovanie v takto kontrolovanom prostsad vymenné
kurzy na giernom trhu“, ktoré slizia ako uzitoé indikatory tlakov smerujucich k
znehodnoteniu domacej menyierny trh* pre zahragnlG menu vznika v pripade odliSnosti
medzi rovnovaznym vymennym kurzom a oficialnym, tkolovanym vymennym kurzom.

Hodnota vymennych kurzov naiiernom trhu“ zavisi jednak od rozdielu medzi

oficialnymi a rovnovaznymi vymennymi kurzami, al¢ @ moznych postihov za takéto

2 Premenné zodpovedajlice zahtanj krajine st ozn@né symbolom *.



ilegalne transakcie. Vymenné kurzy naernom trhu“ predstavuju pomerne dobry indikator
pravdepodobného pohybu oficialneho vymenného kaapredpokladu, Ze by monetarne
autority ustupili tlaku trhu. Znamena to teda, Feked” mozno @akava, Ze oficialny
vymenny kurz sa bude pohybaevemerom k vymennému kurzu n&ernom trhu*, ich aplna
zhoda je v dosledku existencie vladnych kontrol vefmi malo pravdepodobna. Vymenny
kurz na giernom trhu“ je preto vhodné potizha prognézovanie oficialneho vymenného
kurzu len pre bezprostredne najblizSie obdobieopeepri aplikacii na dlh&fasovy horizont

by presnogtakejto progndzy bola pomerne nizka.
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