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Co stoji za posilnenim eura voci dolaru v roku 20207

Vyrazné posilnenie kurzu eura vocCi americkému dolaru v priebehu roka 2020 bolo
sprevadzané priblizenim urokovych mier veurozone aUSA. Dekompozicia faktorov
ovplyviiujucich kurz eura voci dolaru naznacuje, Ze prave menové Soky boli hlavnym dévodom
pozorovaného posilnenia. Takéto zhodnotenie eura moZe mat dopad na spotrebitel'ské ceny
prostrednictvom niZ$ich dovoznych cien. Kurz eura ovplyvnili aj pohyby v domacom dopyte
arizikovej prirazke.

Jednym zo zasadnych vyvojov s menovo-politickymi dopadmi v roku 2020 bolo
pomerne razantné posilnenie eura voci americkému dolaru (Graf ¢. 1). Tento vyvoj bol
zaroven sprevadzany vyraznym pribliZenim nominalnych urokovych mier v eurozéne a v USA
(Graf ¢.2). Vzhl'adom na uzke previazanie tychto premennych je cielom naSej analyzy
odhadnut vplyv menovych krokov v eurozéne a v USA na kurz USD/EUR v porovnani s inymi
moznymi dovodmi pohybov vymenného kurzu.

Graf ¢. 1 Vyvoj USD/EUR Graf ¢. 2 Kratkodobé tienové urokové
miery (Krippner) (v %)
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Zdroj: Macrobond. Zdroj: Macrobond.

Pozndmka: Hodnota USD/EUR vyjadruje mnoZstvo dolarov za euro (narast predstavuje posilnenie eura). Na grafe
vpravo je uroven urokovych mier veurozéne a USA reprezentovana tzv. Krippnerovymi sadzbami, ktoré
predstavuju uroven kratkodobych mier dosiahnutel'nych v hypotetickom pripade absencie problému nulovych
sadzieb. Tieto ,tienové“ sadzby su prepocitané z vynosov dlhodobych dlhopisov (Krippner, 2013).
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Vymenny kurz eura voci dolaru v ramci rezimu plavajucich kurzov reaguje na soky
sposobujice pohyby relativnych vynosov investicii vdanych menach. VSeobecne sa
pritom predpoklada, Ze Soky spbsobujice zniZovanie domacich vynosov su sprevadzané
oslabovanim domacej meny.! Vtomto zmysle je vyvoj prezentovany na Grafoch ¢. 1 a2
konzistentny s pritomnost'ou menovych Sokov.

Identifikacia Sokov sposobujucich kurzové vykyvy je relevantna aj kvoli ich moznym
dopadom na spotrebitel'ské ceny Ci iné aspekty ekonomiky. Exogénne posilnenie domacej
meny, napriklad kvdli efektom rizika ¢i inym, mdéze vplyvat na znizovanie domacich cien,
v kontraste napriklad s domacim dopytovym Sokom, ktory by sa prejavoval tak zvySovanim
domacich cien ako aj sadzieb a hodnoty domacej meny. SilnejSia mena sice aj v pripade
dopytového Soku znamena nizsie dovozné ceny, to je vSsak kompenzované vyssimi dopytovymi
tlakmi na cenovy vyvoj.:

Literatura v oblasti identifikacie menovo-politickych Sokov je prirodzene rozsiahla.
Nas primarny zdroj je Leiva, Martinez-Martin a Ortega (2020) predovSetkym z dévodu, Ze
pracuje s vyvojom urokovych mier tak v eurozéne ako aj v USA. Nas prispevok Kk tejto téme
spociva v tom, Ze sme zahrnuli nové premenné (ako akciovy index) a pozmenili identifikaciu
Sokov v pripade doméacej ponuky.

Nasa analyza pracuje s premennymi s mesac¢nou frekvenciou od jula 1998 po
december 2020. V l'avom stipci Tabulky ¢ 1 tak PMI (index nakupnych manazérov)
reprezentuje produkciu v eurozéne, HICP je sezdénne ocisteny harmonizovany index
spotrebitel'skych cien zachytavajici mieru inflacie v eurozéne (medzimesacny rast), EA-US
Krippner je rozdiel nomindlnych ,tiefiovych“ sadzieb v eurozéne av USA, USD/EUR je
vymennych kurz (medzimesac¢ny rast) a EA-US akciovy index je proxy pre relativnu produkciu.
Okrem tychto endogénnych premennych je v regresii uvazovany aj vyvoj cien ropy
(medzimesacny rast) ako exogénna premenna. Zakomponovanie vyvoja akciového indexu ma
za ciel' ulahc¢it identifikovanie menovych Sokov v ramci vysSej ako tradicne Stvrtrocnej
frekvencie pozorovani (Brandt, Saint-Guilhem, Schroder, a Van Robays, 2021). Akciovy index
totiZ obsahuje vo svojom aktualnom vyvoji aj o¢akavania dopadov Sokov v budicnosti.

Strukturalne Soky (uvedené vprvom riadku Tabulky & 1) st identifikované
prostrednictvom restrikcii znamienok dopadov v SVAR pristupe. VyuzZivame 2 oneskorenia

! ZniZenie domacich tirokovych mier na jedno obdobie (v aktuidlnom obdobi alebo aj o¢akdvané zniZenie
v budicnosti) je konzistentné s poklesom hodnoty domacej meny v aktudlnom obdobi s naslednym navratom na
povodnu droven (iny kurzovy vyvoj by nemusel zarucovat cenovu stabilitu). Domaci investor Celiaci takémuto
vyvoju urokov a kurzu by nemal moZnost zarobit investovanim v zahrani¢nej mene. Gali (2021) rozvija a testuje
tento mechanizmus tzv. ,nekrytej urokovej parity“.

2 Tento komentar sa zameriava na vyvoj kurzu eura voci dolaru aj z dévodu, Ze dolar je zt¢tovacia mena vo
viac ako polovici dovaZanych tovarov do eurozény. Meny tretich krajin predstavuju menej ako 9% a vo zvySku
transakcii sa ako zuctovacia mena pouziva euro (Eurostat 2018). Z hl'adiska vplyvu na cenovi dynamiku je teda
bilateralny kurz eura voci dolaru rozhodujuci.
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premennych (tak endogénnych ako aj ceny ropy) pricom restrikcie su aplikované v nultom
obdobi (t. . ,pri dopade” Soku).

Tabul'’ka ¢. 1 Znamienkové restrikcie Strukturalnych Sokov

Domaci Domaca L. Rizikova Globalny
Menovy Sok .
dopyt ponuka prirazka dopyt

PMI + + - +
HICP + - - + +
EA-US Krippner + + + -
USD/EUR + - -

EA-US akciovy index + + - -

Poznamka: Symbol ,+“ oznacuje predpokladany narast danej premennej, symbol ,-“ predpokladany pokles. Narast
premennej USD/EUR (mnozstvo dolarov za euro v rastoch) predstavuje posilnenie eura.

Restrikcia znamienok v pripade dopytového Soku dokumentuje mechanizmus, ktory sme
uz naznacili vyssie. Rychlejsi ekonomicky rast ma za nasledok zrychlenie cenového rastu
a sprisnenie menovej politiky v eurozéne relativne voci USA. Sicasne by sa tak mala zvysit
relativna ekonomicka vykonnost eurozény voci USA a v neposlednom rade sa posilni vymenny
kurz eura.

V pripade ponukového Soku je narast produkcie sprevadzany poklesom cenovej hladiny
a oslabenim eura (napriklad kvoli sprisneniu menovej politiky v reakcii na cenovy vyvoj). Leiva
et al. (2020) explicitne vyzaduja zaporny dopad na relativne urokové miery v domacom
ponukovom Soku, no ten je identifikovatel'ny aj bez tohto predpokladu.

V pripade menového Soku si mézZeme predstavit situdciu, Ze sa menova politika v USA
uvol'ni v porovnani s menovou politikou eurozény. Urokovy diferencial sa tak zvysi a euro sa
stane atraktivnejSim a posilni. To nasledne tlaCi na spotrebitel'ské ceny a prostrednictvom
konkurencieschopnosti aj na ekonomickt vykonnost hospodarstva eurozony.

Sok rizikovej prirazky ma za ciel identifikovat zmeny v kurzovom vyvoji, ktoré st
sposobené rizikom spojenym s investovanim v réznych menach ¢i vnimanim tohto rizika.
Oslabenie eura spdsobené tymto Sokom by zvySovalo cenovu hladinu v eurozoéne s naslednym
zvySovanim urokového diferencialu.

Napokon Sok globalneho dopytu predpoklada rychlejSie tempo rastu v zahrani¢nej
ekonomike ako vdomacej, t. j. pozitivny impulz pochaddzajici prevazne zo zahranicnej
ekonomiky.
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Hlavnym vysledkom je dopad menového Soku, ktory spdsoboval posiliiovanie eura
prakticky v priebehu celého roka. Celkovy vplyv menovej politiky na posilnenie eura tak
dosiahol 8 percentudlnych bodov (prava strana Grafu ¢. 3). Tato hodnota sa pribliZuje
samotnému pozorovanému posilneniu eura voci dolaru, ktoré v priebehu roka predstavovalo
priblizne 9%.3 Z analyzy vyplyva aj to, Ze narastajuci vplyv rizika v marci a aprili v suvislosti s
vypuknutim koronakrizy spdsoboval oslabovanie eura. To je v silade s vnimanim amerického
dolara ako bezpec¢ného aktiva, ktoré ma tendenciu posiliiovat sa v ¢asoch zvySenej neistoty.

Graf ¢. 3 Rozklad vyvoja kurzu USD/EUR
(Zmena kurzu po mesiacoch od januara 2020 vl'avo, za cely rok 2020 vpravo, v
percentach/percentualnych bodoch)
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Zdroj: Vypocty autorov.

Poznamka: Hodnota USD/EUR predstavuje percentudlnu zmenu kurzu v danom mesiaci (pripadne kumulativne
za cely rok na grafe vpravo) pri¢om kladné hodnoty predstavuju posilnenie eura (narast mnozstva dolarov za
euro) a zaporné hodnoty oslabenie. Na grafe si prezentované identifikované vplyvy na vyvoj kurzu (vplyv
domaceho dopytu, menovej politiky, rizikovej prirazky atd’.). Mala ¢ast pohybov v niektorych mesiacoch nie je
modelom vysvetlena (nevysvetlena cast).

Dal$im vysledkom je podporenie vnimania obdobia krizy ako obdobia
charakterizovanom mixom dopytovych a ponukovych Sokov. Ako priklad mézu sluzit
uvolniovania protipandemickych opatrenti ¢i kroky ako Plan obnovy pre Eurdpu, ktoré viedli k

posiliilovaniu eura prevazne v juni a juli skrz podporu doméaceho dopytu.

Naopak, v prvych dvoch mesiacoch roka 2021 sa euro voc¢i americkému dolaru
mierne oslabilo. Oc¢akavanie schvalenia vyrazného stimulu pre ekonomiku USA v objeme

3 V pripade pouzitia restrikcie znamienok podla Leiva et al. (2020) dosahuje vplyv menovej politiky 5.2
percentudlneho bodu. Relativny vyvoj akciového indexu moéZe byt nahradeny relativnym vyvojom HDP
(interpolovanym na mesacné data), ¢i relativnou priemyselnou produkciou - vSeobecne bol vplyv menovej
politiky v takychto formulaciach menej vyrazny ako v hlavnom vysledku.
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https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_sk

takmer 2 biliénov americkych dolarov sa premietlo do rasttcich inflacnych o¢akavani a vyssich
poZzadovanych vynosov z dlhopisov. To malo dopady aj na eurépske trhy. Urokovy diferenciél
sa opat zuzil, o najma vo februari podporilo euro. Tento vplyv vSak bol viac ako kompenzovany
slabym domacim dopytom v eurozone, ktory tlacil na oslabenie spolo¢nej meny.

Jednou zo slabych stranok analyzy je, Ze pokles mier v zahrani¢nej ekonomike (napriklad
skrz zahrani¢ny menovy Sok) a narast vdomacej (domaci menovy Sok) nie su odliSitel'né
pomocou sadzieb samotnych, iba cez dopady na iné premenné. Vzhladom na moZnost
existencie vyraznych menovych Sokov aj kvoli problému nulovych sadzieb by si tento aspekt
zasluhoval analyzu presahujicu rozsah tohto analytického komentaru.
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