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Abstract

Analysis of Relations in Uncovered Interest Rate Parity: Example of CZK/EUR
Exchange Rate

The aim of the paper is to make an empirical verification of both concepts of the validity
of uncovered interest rate parity, ex post and ex ante, using the predicted CZK/EUR exchange
rate (for one month and one year) as a proxy variable for market expectations. We formulate
the difference between the econometric procedures applied in the case of stationary and
non-stationary time series. We perform a cointegration analysis and empirical verification
of the error correction model, where PRIBOR interest rates and the actual and expected
development of the CZK/EUR spot rate act as endogenous variables. The foreign EURIBOR
interest rate (one-month and one-year) is considered an exogenous variable in our analysis,
as we do not assume the influence of the Czech economy on this interest rate. We have found
that long-term cointegration relations within the uncovered interest rate parity are determined
by the inflation-targeting policy pursued by the CNB since 1998. In short-term relations,
the foreign EURIBOR interest rate determines the development of the domestic PRIBOR
interest rate. The development of the CZK/EUR spot exchange rate is sensitive to changes
in the VIX global financial risk indicator. Growth of the VIX indicator leads to a weakening
of the Czech koruna on the one-month time horizon and to its retrospective strengthening
over the one-year time horizon. Changes in the expected CZK/EUR spot exchange rate
respond in a corrective way to previous changes in expectations, in the case of both month-
ly and annual forecast horizons. The depreciation (appreciation) of the CZK/EUR spot ex-
change rate is associated with the subsequent expected depreciation (appreciation) of the ko-
runa exchange rate. This fact signals the adaptability of exchange rate expectations over
the monthly and annual forecast horizons.
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Uvod

Nekrytd urokova parita je vztah, ktery v historické etap¢ zlatého (resp. stfibrného) standardu
formuloval Fisher (1896). Jeho formalizovany zapis (1 + ;) = (1 + i) (1 + ) dava do souvis-
losti chovani vynosovych mér u aktiv ve standardech j a i a o¢ekavané zmény ve sménnych
relacich mezi uvazovanymi standardy (znac¢eno a). Nekryta tirokova parita spolecné s pari-
tou kupni sily a krytou urokovou paritou patii mezi tii zakladni paritni podminky, se kterymi
se pracuje pii analyze vyvoje mé€nového kurzu. Nekryta tirokova parita je rovnéz souéasti
veétSiny soucasnych prognostickych modelti centralnich bank, at’ se jednd o modely prvni
generace Svenssonova typu, nebo o modely vyssich generaci typu DSGE.

Kurzova ocekavani, kterd jsou dtlezitou soucasti tohoto vztahu, byla vzdy velkym
problémem pii empirické verifikaci platnosti nekryté tirokové parity. Dfive vyuzivané
aproximace kurzovych ocekavani prostiednictvim forwardového kurzu nebo skutecné
dosazeného budouciho spotového kurzu byly zalozeny na tézko udrzitelnych teoretickych
predpokladech. Nové moznosti pfi analyze nam poskytuji databaze s informacemi o pied-
povédich finanénich analytikti v oblasti inflace, trokovych sazeb a ménovych kurzi. Jedna
se naptiklad o databaze centralnich bank (v nasem piipadé CNB), prognostickych instituci
a informacnich agentur, jako jsou Consensus Economics, Thomson Reuters ¢i Bloomberg.

Cilem naSeho ¢lanku je empirickd verifikace platnosti nekryté urokové parity
v ex ante i v ex post pojeti. Pracovat budeme s casovymi fadami za obdobi 5/1999 az
12/2019, které poskytuji databaze CNB (ARAD a méfeni infla¢nich oéekavani finanéniho
trhu). Sou¢asti monitoringu CNB o inflaénich o&ekavanich subjektii finanéniho trhu jsou
i predikce finan¢nich analytikii ohledné vyvoje ménového kurzu CZK/EUR, a to s mésic-
nim a ro¢nim ¢asovym horizontem predpovédi (pii mésiéni frekvenci pozorovani). Tyto
predikce pouzivdme jako proxy proménné za kurzova ocekavani trznich subjektii pii
testovani nekryté irokové parity v pojeti ex ante. Zaroven empiricky ovéfujeme, zda se
hypotéza o nekryté Grokové parité naplituje i z pohledu ex post.

V prvni sekei naseho ¢lanku vymezujeme pojem nekryté urokové parity a davame
jej do kontextu s teoriemi ménového kurzu. Ve druhé sekci formulujeme metodologicky
pfistup k nasi empirické analyze, vcetné historického kontextu s pivodnimi postupy
L. Fishera. Zaroven formulujeme odli$nost postupu v piipad¢ stacionarnich a nestacionar-
nich ¢asovych fad (integrovanych stejného fadu). Ve tieti sekei je provedena vlastni empi-
rickd analyza, kterd zahrnuje popisné statistiky, testy jednotkového kofene (ADF test),
korelaéni analyzu, Grangertv test kauzality, kointegra¢ni analyzu a model korekce chyby.
V zavérecné sekei shrnujeme nase poznatky metodologické 1 z empirické analyzy.
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1. Nekryta urokova parity a teorie ménového kurzu (pfehled

pristup)
Strukturalni modely, které centralni banky pouzivaji pii své predikeni Cinnosti, zpravidla
zahrnuji i tzv. nekrytou urokovou paritu jako rovnici umozinujici zachytit transmisi mezi
urokovou politikou, resp. irokovou sazbou centralni banky, a ménovym kurzem. Nekryta
urokova parita (Fisher, 1896 a 1930)' je z hlediska své podstaty rovnici rovnovahy speku-
lanta na devizovém trhu, ktery pii spekulacnim uvazovani a kalkulaci bere v potaz nasle-
dujici proménné: spotovy kurz (SR), ocekavany spotovy kurz (SR¢), doméaci a zahranic¢ni
urokovou (vynosovou) miru (/R resp. IR;), které uvaZujeme v Case ¢ na pocet obdobi .
Matematicky zapis nekryté tirokové parity vyjadiuje myslenku, ze spekulant je v rovno-
vaze, pokud domaci trokova (vynosova) mira je rovna zahrani¢ni tirokové (vynosové)
mife pii reflektovani oéekavaného vyvoje spotového kurzu:

e(t+n)

1+I;f?=1§T(1+I;t7)- (1)

Nekryta trokova parita byla ptivodné formulovana za predpokladu, ze spekulanti
jsou neutralni k riziku, tj. bez rizikovych prémii. Pozdéji je zvazovana averznost subjektt
k riziku a diskutuje se existence jednotlivych forem rizikovych prémii pfi mezinarodni
spekulaci, pjcovani a investovani (napf. Branson, 1976; Solnik; 1978; Dooley a Isard,
1980 a Cheung, 1993). Pokud doplnime nekrytou urokovou paritu o vliv rizika, které
zachytime pomoci rizikové prémie 7p, méfici v relativnim vyjadfeni vztah rizik u investic
do aktiv v méné D a u investic do aktiv v méné F, dostadvame nasledujici vyraz:

1+I ;)Jr’tn SRte(Hn)
1+1p,, SR

(1+1R;)). 2)
t

Nelze klast rovnitko mezi teorii ménového kurzu a nekrytou tirokovou paritu. Mo-
derni teorie ménového kurzu jsou zalozeny na vicerovnicovych strukturalnich mode-
lech, které mohou zahrnovat i rovnici nekryté tirokové parity. K formulaci téchto model
ménového kurzu, které pracuji s nekrytou urokovou paritou, doslo zejména v sedm-
desatych a osmdesatych letech minulého stoleti. Jedna se o modely, které a) akcentuji

1 Fisherova analyza vztahu, ktery dnes nazyvame nekrytou urokovou paritou, byla uskute¢néna
na dvou historickych ptikladech: a) na srovnani vyvoje vynosovych mér u dvou emisi dlouho-
dobych US statnich dluhopist splatnych ve zlaté nebo v papirové méné a sménného poméru
papirovych penéz ke zlatu a b) u dvou emisi indickych dlouhodobych dluhopisti obchodovanych
v Londyné a splatnych v librach sterlinkd, resp. ve stiibrnych rupiich. Hodnoceni a analyza
Fisherova piistupu z dnesniho pohledu viz napt. Campbell ez al. (2007), Dimand a Gomez
Betancourt (2012) a Herger (2019).
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tzv. mezinarodni Fishertv efekt (Porter, 1971; McCallum, 1994 a Kohlhagen, 1979),
b) vychazeji z teorie efektivnich trhti (napt. Levich, 1978), ¢) aplikuji portfoliovy pfistup
v oblasti kurzu (Branson, 1976; Mussa, 1984 a Mishkin, 1984). Samostatnou skupinu
d) pak tvoii modely zalozené na koncepci nominalniho nebo realného trokového diferen-
cidlu (Frankel, 1979; Meese a Rogoff, 1988 a Hakkio, 1986).

Z hlediska teorie ménového kurzu Ize rovnici nekryté urokové parity ,,aplikovat*
dvojim zplGsobem. V prvém pripad¢, tj. vyse uvedené modely a) az c), autofi vychazeji
z uvahy, ze ocekavané zmény kurzu se rovnaji Grokovému diferencialu a zaroven ze
tyto ocekavané zmény kurzu se diive nebo pozd¢ji napliuji. Tato myslenka je v souladu
s nasledujici upravou rovnice nekryté tirokové parity:

SR 1+ IR

SR, 1+IRS @)
a po rovnicovych upravach
SR SR, _ IR, — IR @
SR, 1+IR
kde pro pro levou stranu rovnice, tj. pro o¢ekavanou relativni zménu kurzu, plati zapis
SR S;_ SR, _ ey (5)

t
Zaroven formulujeme hypotézu, ze ocekdvana relativni zména spotového kurz

t+ v . v 7 . r ~ r
(57" se naplituje jako skutecna relativni zména spotového kurzu (s7“*"), a to v sou-
ladu s teorif raciondlnich osekéavani sr'" = s + &

t+n?

kde g, je bily Sum. Vysledny
vztah pak je
[RHn _IRHn

S’;H—n — D,t H-nF,t + an ) (6)

1+1IR,;

Jedna se o koncepci, ktera je v plné souladu s teorii efektivnich trhi. Ta je zpravidla
interpretovana v podobé tzv. mezinarodniho Fisherova efektu.? Podle této koncepce mény
spojované s relativné vysokou trokovou mirou oslabuji a v mezinarodnim srovnani se
vynosové miry (po zapocitani zmény spotového kurzu) u jednotlivych mén vyrovnavaji.
Carry trade je proto neucinnou spekula¢ni strategii.’

2 Mezinarodni Fishertv efekt v kontextu ex ante teorie parity kupni sily a znamého Fisherova pojeti
nominalni a realné urokové miry je formulovan ve dvou vztazich: a) vysoké nominalni Grokové
miry jsou vyvolavany vysokou oéekavanou mirou inflace a b) v souladu s relativni verzi teorie
parity kupni sily dochazi k oslabeni mény s vysokou urokovou mirou, a tedy i s o¢ekavanou
vysokou mirou inflace.

3 K problematice carry trade napf. Brunnermeier ez al. (2008) a Clarida et al. (2009).
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Ve druhém pfiipadg, tj. skupina modeli d), je vychodiskem myslenka, Ze Grokovy
diferencial motivuje mezinarodni pohyby kapitalu, které vedou k pohyblim ménovych
kurz(i na zakladé vyvoje devizové poptavky a devizové nabidky. Nekrytou tirokovou
paritu reprezentuje zapis

)1+ IR}

t+n
1+ 1R,

SR — SRe(Hn

t t

(1+ppr)s (7

kde z hlediska modelu ménového kurzu na pravé strané rovnice jsou vysvétlujici proménné
(exogenni nebo endogenni povahy) a na levé strané rovnice je vysvétlovana promeénna,
tj. ,,dnesni“ spotovy kurz. Zemé s vyssi Grokovou mirou prildkaji zahrani¢ni kapital
a jejich mény posiluji. Carry trade je proto (po urcitou dobu) u¢innou spekulacni strategii.
Pravé tento vztah po doplnéni o rizikovou prémii (odrazejici vysi Cistého zahrani¢niho
dluhu zemé nebo saldo zahrani¢ni investi¢ni pozice zeme) propojuje v predikénich mode-
lech cilovani inflace a urokovou politiku centralni banky s pohyby ménového (spotového)
kurzu, potazmo s jeho inflacnimi nebo deflac¢nimi vlivy.

2. Metodologicky pfistup k testovani nekryté urokové parity

Testovani hypotézy o nekryté urokové parité se nejcastéji uskuteciiuje prostiednictvim
jednorovnicového ekonometrického modelu (napt. Alexius, 2001; Chinn, 2006; Lothian
a Wu, 2011; Ismailov a Rossi, 2018), ktery zpravidla zajist'uje stacionaritu analyzovanych
¢asovych fad:

st = ey + o (IR — IR )+ ., (8)

kde v pfipad¢ parametrd by mélo platit o= 0, a;= 1 a y,.,, je bily Sum. Jedna se o testova-
ni platnosti nekryté arokové parity v pojeti ex post.* Vzhledem k tomu, Ze vysvétlovanou
proménnou je skutecna relativni zména kurzu, je mozno tento pfistup chéapat i jako tes-
tovani jednorovnicového modelu, zalozeného na koncepci efektivnich trhi, kdy zmény
kurzi kompenzuji trokovy diferencial (kladny urokovy diferencial vede k depreciaci
domaci mény a naopak). Froot a Thaler (1990) a pozdéji Lothian a Wu (2011) poukazuji
na tézko vysvétlitelny paradox’®, Ze parametr ¢, v rozporu s nulovou hypotézou v fadé
ptipadti nabyva zaporné hodnoty.

4 Za povsimnuti stoji skutecnost, ze 1. Fisher analyzoval reakci vynosovych mér u aktiv v rozdilnych
standardech (napiiklad zlaty, stiibry, komoditni nebo papirovy standard) na o¢ekavané zmény
ve sménnych relacich mezi uvazovanymi standardy (Fisher, 1896). Proto rovnice (1), tj. nejcastéjsi
forma testu hypotézy o nekryté trokové parité, je obracenim kauzality oproti ptivodni analyze.

5 K této véci naptiklad Durcakova et al. (2005) a Pilbeam (2013).
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Testovani hypotézy o platnosti nekryté trokové parity ex ante je limitovano sku-
teCnosti, Ze ocekavani trhu nejsou pozorovatelnou veli¢inou. V soucasné dobé vsak jiz
muzeme pracovat s relativné dlouhymi ¢asovymi fadami o ptedpovédich finanénich ana-
lytiki i v oblasti ménovych kurzi.. V nasem piipadé vyuzijeme jako proxy proménnou
za ocCekavani trhu primérné predikce financnich analytikii ohledné vyvoje ménového
kurzu CZK/EUR (obdobi 5/1999 az 12/2019, mésicni a ro¢ni ¢asovy horizont predpovédi,
mési¢ni frekvence pozorovani) z monitoringu CNB.

Pfi testovani nekryté tirokové parity budeme pracovat jak se stacionarnimi ¢asovymi
fadami (Grokovy diferencial, o¢ekavana a skute¢na relativni zména kurzu), tak i s nestaci-
onarnimi ¢asovymi fadami integrovanych fadu jedna (domaéci a zahrani¢ni Grokova sazba,
spotovy kurz a ocekavany spotovy kurz). Ovéfeni (ne)stacionarity zkoumanych casovych
fad bude provedeno prostfednictvim testu jednotkového kotene, konkrétné prostied-
nictvim ADF testu (s trendem a konstantou).® Zakladem analyzy Fishera (1896 a 1930)
bylo ex post porovnani primérné hodnoty vynosovych mér u vybranych finanénich aktiv
(v€. vlivu zmény sménnych poméri) za uréité ¢asové obdobi. Na tento pfistup budeme
navazovat na zac¢atku nasi empirické analyzy, kdy vyuzijeme popisné statistiky a korelacni
analyzy k postizeni vztahti mezi vyvojem urokovych diferenciall, o¢ekavanych a sku-
tenych relativnich zmén kurzli. Nasledn¢ bude nase analyza zaméfena na empirickou
verifikaci transmisnich mechanismt spojenych s nekrytou trokovou paritou, které jsou
ve znacné mife determinovany koncepci ménové politiky, velikosti zem¢€, mezinarodni
mobilitou finan¢niho kapitalu a dal$imi faktory. MiZe se jednat o nasledujici kauzality:

1) Domaci urokova (vynosova) mira se pfizptisobuje zahrani¢ni Grokové (vynosové)
mife bez dlouhodobé zmény ménového kurzu. Jedna se napiiklad o malou zemi,
kterd je pfi vysoké mobilit¢ mezindrodniho financniho kapitalu v oblasti urokové
miry ,,price taker.

2) Pohybim domaci Grokové (vynosové) miry se piizpisobuje ménovy kurz, ktery
pfi jejim ristu posiluje az na troven depreciacnich ocekévani a pii jejim poklesu
oslabuje az na uroven apreciacnich ocekavani. Fungovani tohoto transmisniho
mechanismu pravé predpokladaji teorie ménového kurzu, které vychazeji z nekryté
urokové parity. Analogicky je tomu pii zméné zahrani¢ni urokové (vynosové) miry.

3) Domaci a zahrani¢ni urokové (vynosové) miry se prizptusobuji skutecnym nebo
ocekavanym pohyblim ménovych kurzli. Tyto procesy mohou byt zapracovany
v uvazovani a v modelovém ramci ménové politiky, kdy naptiklad oslabeni domaci
meény vede centralni banku ke zvySeni své ménove politické trokové sazby a naopak.

6 Algoritmus postupu pfi testovani modeli s trendem a s konstantou byl zvolen dle Enderse (2014).
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4) Dulezitym faktorem vnitini dynamiky v nekryté arokové parité jsou i zmény rizi-
kovych prémii at’ z diivodu objektivnich (napf. zména ratingu zemé a zména devi-
zovych pozic), nebo z diivodu subjektivnich (posuny v averznosti k riziku, trhy ,,risk
on‘ nebo ,,risk off*).

V ptipad¢, ze uvazované Casové fady v nekryté urokové parité jsou nestacionarni
(integrované fadu jedna), je mozné vzajemné vtahy proménnych testovat prostfednictvim
kointegraéni analyzy a modelu korekce chyby. V piipadé stacionarnich ¢asovych fad je
mozno vyuzit test Grangerovy ,,Casové™ kauzality a VAR analyzy.

3. Empiricka analyza platnosti hypotézy o nekryté trokové
parité

Nase empiricka analyza je zalozena na casovych fadach s mésicni frekvenci za obdobi
5/1999 az 12/2019 z databaze CNB. Jedna se o spotovy kurz CZK/EUR (SR), prediko-
vany spotovy kurz CZK/EUR na jeden mésic a jeden rok ze strany finan¢nich analytikti
(ESRIM a ESR1Y), PRIBOR 1 mésic — mésicni praméry (PRIBORIM) a PRIBOR 1 rok
— mé&siéni praiméry (PRIBORI1Y). Z databaze Bloomberg EURIBOR 1 mésic — mési¢ni
priméry (EURIBORIM) a EURIBOR 1 rok — mési¢ni priméry (EURIBOR1Y). Dale defi-
nujeme mésicni a ro¢ni relativni zménu kurzu (rd SR/M ard SR1Y), predikovanou mésicni
a ro¢ni relativni zménu kurzu (rd ESRIM a rd ESRIY) a urokovy diferencial jako rozdil
mezi trokovymi sazbami PRIBOR a EURIBOR na bazi | mésic a 1 rok (d /R/IM ad IRIY).
Pfi testovani bylo vyuzito ekonometrického softwaru EViews 11.

3.1 Nekryta urokova parita a popisné statistiky

Pii testovani nekryté Grokové parity Fisher (1896 a 1930) porovnaval primérné hodnoty
vynosovych mér u vybranych finan¢nich aktiv (v€. vlivu zmény sménnych pomért).
Z této analyzy metodicky vychdzime a porovnavame trokovy diferencial’ a skute¢nou
relativni zménu kurzu (tabulky 1 a 2). Tuto ex post analyzu doplfiujeme i o analyzu vztahu
urokového diferencialu a o¢ekavané relativni zmény kurzu, kde proxy proménnou za oce-
kavani trhu jsou predikce finan¢nich analytikii. Testy jednotkového kotfene (ADF test)
prokazaly na 5% hladiné vyznamnosti, ze vSechny uvazované ¢asové fady v tabulkach 1
a 2 jsou stacionarni.

7 V souladu s odbornou terminologii pouzivame pojem trokovy diferencial. Vypoctove se vSak
nejednd o prvni diferenci, ale o podil Grokovych faktord pro domaci a zahrani¢ni ménu, od kterého
nasledné odecitame hodnotu 1.
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Tabulka 1: Popisné statistiky vypoctené casové rady (mésicni horizont predikce,
mésicni frekvence, obdobi 5/1999-12/2019)

Charakteristiky rd ESR1IM dIR1IM rd SRIM
Pramér 0,0008 0,0054 -0,0016
Median 0,0003 0,0032 —-0,0015
Maximum 0,0235 0,0563 0,0482
Minimum -0,0221 -0,0127 —0,0442
Smérodatna odchylka 0,0058 0,0111 0,0123
Pocet pozorovani 248 252 247

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 2: Popisné statistiky vypoctené casové fady (ro¢ni horizont predikce, mési¢ni
frekvence, obdobi 5/1999-12/2019)

Charakteristiky rd ESR1Y d IR1Y rd SR1Y
Pramér -0,0178 0,0054 —-0,0178
Median —0,0196 0,0035 —-0,0178
Maximum 0,0429 0,0505 0,1147
Minimum -0,1016 —0,0142 —0,1857
Smérodatna odchylka 0,0200 0,0110 0,0502
Pocet pozorovani 248 252 236

Zdroj: vlastni zpracovani

V piipadé mési¢niho horizontu predikce (sledované obdobi 5/1999-12/2019) stiedni
hodnoty (primér a median) u ocekavané relativni zmény kurzu a trokového diferencialu
maji v souladu s hypotézou o nekryté urokové parité shodné znaménko. Z pohledu ex post
hypotéza o nekryté urokové parité neni naplnéna, nebot’ kladna stfedni hodnota (primér
a median) u urokového diferencialu je doprovazena zapornou sttedni hodnotou u skute¢né

relativni zmény kurzu.

8 V piipadé finan¢nich ¢asovych fad a prace s vynosovymi mirami ve forme relativnich zmén je
béznou praxi (v rozporu se statistickou teorii) vypocet aritmetického praiméru, ktery dale umoznuje
vypocet smérodatnych odchylek a korela¢nich koeficientl. V nasem ptipadé se ukazalo, ze rozdily
mezi geometrickym a artimetickym prumérem jsou relativné zanedbatelné.
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V piipadé rocniho horizontu (sledované obdobi 5/1999-12/2019) neni hypotéza o ne-
kryté Grokové parité naplnéna z pohledu ex ante i ex post. Zatimco stfedni hodnoty (primér
a median) u o¢ekavané a skute¢né relativni zmény kurzu jsou zaporné, v piipadé stiedni hod-
noty u trokového diferencialu se jedna o hodnotu kladnou. Z pohledu stfednich hodnot je tedy
kladny urokovy diferencial doprovazen zapornou hodnotou skutecné relativni zmény kurzu.

Pro oba ptipady (mési¢ni i ro¢ni horizont) tedy plati, ze investoii do korun v priméru
inkasovali vynos jak z kladného urokového diferencialu, tak i z apreciace ¢eské koruny proti
euru. Tento pohled je na prvni pohled v rozporu s teorii efektivnich trhti. Mize mit vSak dvé
vysvétleni:

a) Trzni situace byla ovlivnéna opakovanymi intervencemi CNB, ktera v nékolika ob-
dobich (zejména v obdobi 2001/2002 a v letech kurzového zavazku 11/2013 az 4/2017)
masivné intervenovala proti apreciaci koruny. CNB je dlouhodobé kratka v korunach
a vykazuje ucetni ztratu v piipadech apreciace koruny a kladného trokového dife-
rencialu.

b) Na prvni pohled mimotadny vynos z irokového diferencialu a z apreciace koruny proti
euru nepredstavuje mimoradny zisk z korunovych aktiv, nebot’ z¢asti pokryva vyssi
riziko na strané investic do korunovych aktiv (kreditni riziko, likviditni riziko a riziko
protistrany).

3.2 Nekryta urokova parita a korela¢ni analyza

V piipadé mési¢nich zmén (tabulka 3) korelacni analyza (Pearsontiv korelacni koefi-
cient) nenachazi na 5% hladiné statistické vyznamnosti linearni zavislost mezi urokovym
diferencidlem a oc¢ekdvanymi, resp. skute¢nymi relativnimi zménami kurzi. Piekvapivé
statisticky vyznamna nepiimd linedrni zavislost existuje mezi ocekavanymi a skutec-
nymi mési¢nimi relativnimi zménami kurzil. V pfipadé ro¢nich zmén (tabulka 4) v sou-
ladu s hypotézou nekryté urokové parity existuje kladny korela¢ni vztah mezi skute¢nou
roc¢ni relativni zménou kurzu a rocnim urokovym diferencialem (ex post pojeti). Jedna se
vsak pouze o slabou intenzitu korelace (korela¢ni koeficient 0,2228). I v pfipad¢ ro¢nich
relativnich zmén se piekvapivé potvrzuje statisticky vyznamna nepiima linearni zavislost
mezi ocekavanymi a skute¢nymi zménami kurzt.

Na 5% hladin¢ statistické vyznamnosti lze identifikovat piekvapivé zapornou kore-
laci mezi oCekavanou relativni zménou kurzu a naslednou skutecnou relativni zménou
kurzu, a to jak v pfipadé mési¢nich predikci (—0,4031), tak i ro¢nich predikei (—0,3985).
Z pohledu platnosti nekryté urokové parity je tento poznatek vyznamny, nebot’ apriori
vylucuje moznost, ze by nekrytd urokova parita byla zaroven naplnéna jak z pohledu
ex ante, tak i ex post.
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Tabulka 3: Korela¢ni matice (mési¢ni zmény, obdobi 5/2000-12/2019)

rd ESR1M d/RIM rd SRIM
rd ESRTM 1 -0,0229 —-0,4031
d/R1IM -0,0229 1 —-0,0684
rd SRIM —-0,4031 —-0,0684 1

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 4: Korela¢ni matice (ro¢ni zmény, obdobi 5/2000-12/2019)

rd ESR1Y dIR1Y rd SR1Y
rd ESR1Y 1 0,0283 -0,3985
dIR1Y 0,0283 1 0,2228
rd SR1Y -0,3985 0,2228 1

Zdroj: vlastni zpracovani

3.3 Nekryta urokova parita a GrangerQv test kauzality

V ptipadé nekryté urokové parity ma Grangerav test kauzality své opravnéni pouze ve smyslu
analyzy ex ante, kdy davame do vztahu vyvoj urokového diferencialu a vyvoj o¢ekavané
relativni zmény kurzu. V pfipadé mésicniho casového horizontu (tabulka 5) Grangertiv
test kauzality (pro zpozdéni tfi obdobi) zamita na 5% hladin€ vyznamnosti neexistenci jed-
nostranné kauzality mezi o¢ekavanou relativni zménou kurzu a Grokovym diferencialem.

Tabulka 5: Grangerova analyza kauzality (mési¢ni horizont predikce, obdobi
5/2000-12/2019, pocet pozorovani 245)

Nulova hypotéza e

(zpozdéni tii obdobi) F-statistika p-hodnota
rd ESRTM kauzalné nepusobinad /IRTM 2,7470 0,0436

d IRTM kauzalné nepusobi na rd ESRTM 1,6584 0,1767

Zdroj: vlastni zpracovani

V pripadé ro¢niho ¢asového horizontu (tabulka 6) Grangeruv test kauzality (pro
zpozdéni tfi obdobi) zamitd na 5% hladin€ vyznamnosti neexistenci oboustranné kauzality
mezi ocekavanou relativni zménou kurzu a trokovym diferencialem. Tyto poznatky vSak
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maji pouze omezenou vypovidaci schopnost, nebot’ nam nefikaji, o jakou (tj. pfimou nebo
nepiimou) kauzalni zavislost se jedna. Piesnéji feceno, zda v souladu s nekrytou tirokovou
paritou o¢ekavana depreciace (apreciace) domaci mény vede postupné k rustu (poklesu)
urokového diferencialu, resp. zda rast (pokles) trokového diferencialu vede k ocekavané
depreciaci (apreciaci) domaci mény. Smér existujicich kauzalit ndm mize upfesnit az
kointegracni analyza v kombinaci s modelem korekce chyby.

Tabulka 6: Grangerova analyza kauzality (ro¢ni horizont predikce, obdobi
5/2000-12/2019, pocet pozorovani 245)

Nulova hypotéza e

(zpozdéni tFi obdobi) F-statistika p-hodnota
rd ESR1Y kauzalné nepiisobinad IR1Y 2,7904 0,0412

d IR1Y kauzalné nepusobi na rd ESRTY 3,0715 0,0285

Zdroj: vlastni zpracovani

3.4 Nekryta urokova parita, kointegracni analyza a model
korekce chyby

Vyse provedené testy platnosti hypotézy o nekryté tirokové parité, které byly zalozené
na popisnych statistikach, korelacni analyze a Grangerové testu kauzality, musely respek-
tovat pozadavek na stacionaritu ¢asovych fad. Proto nebylo mozné testovat vztahy mezi
pivodnimi ¢asovymi fadami (Grokové sazby, ocekavany a skutecny vyvoj kurzu), které
byly ve sledovaném obdobi 5/1999—-12/2019 nestacionarni. Bylo nutné pfistoupit k jejich
upravé (transformaci) na vztah mezi ocekavanou (ptip. skute¢nou) relativni zménou kurzu
a urokovym diferencialem, tj. vztahu stacionarnich ¢asovych tad. Tato iprava byla sice
plné v souladu s piivodni analyzou I. Fishera (Fisher, 1896), avsak s nejvétsi pravdépodob-
nosti vedla ke ztraté nékterych dilezitych informaci, které jsou v pivodnich neupravenych
¢asovych fadach (viz Arlt a Arltova, 2009).°

Testy jednotkového kofene (ADF test) prokazaly na 5% hladiné vyznamnosti, ze
vSechny uvazované Casové fady (spotovy kurz CZK/EUR, predikovany spotovy kurz
CZK/EUR na jeden mésic a jeden rok, PRIBOR 1 mésic, PRIBOR 1 rok, EURIBOR
1 mésic a EURIBOR 1 rok) jsou nestacionarni a zaroven jsou integrované fadu jedna.
Z hlediska ekonomické podstaty je EURIBOR exogenni proménnou, ktera nemuze byt
v ramci nekryté rokové parity endogenni proménnou zavislou na urokové sazbé PRIBOR

9 Prikopnicky vyzkum aplikujici kointegracni analyzu v oblasti nekryté urokové parity predstavuje
Siklos a Granger, 1997.
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a na skutecném a ocekavaném vyvoji kurzu koruny. Pfi testovani kointegracniho vztahu
prostiednictvim Johansenova testu kointegrace (tabulky 7 a 8) proto uvazujeme pouze
sazby PRIBOR, skute¢ny vyvoj spotového kurzu CZK/EUR a ocekavany kurz s hori-
zontem piedpovédi 1 rok (resp. 1 mésic). Sazba EURIBOR 1 rok (resp. 1 mésic) bude
v ramci modelu korekce chyby uvazovana jako exogenni proménna. V modelu s mésicnim
i ro¢nim ¢asovym horizontem predikce test stopy (trace test) a test maximalniho vlastniho
¢isla (max-eigenvalue test) shodné indikuji na 5% hladiné vyznamnosti jeden kointegra¢ni
vektor mezi ¢asovymi fadami spotovy kurz CZK/EUR, oc¢ekavany spotovy kurz a uro-
kovou sazbu PRIBOR. V souladu s teorii o nekryté tirokové parité se jedna o model bez
trendu a konstanty.

Tabulka 7: Johansenuv test kointegrace (mési¢ni horizont predikce, obdobi
10/1999-12/2019, 243 pozorovani)

Bez deterministického trendu a konstanty

Vstupni proménné: PRIBORTM, In SR a In ESR1IM

Interval zpozdéni (v prvnich diferencich): 1 az 4

Test stopy:

Hy.potéza ? [’Joétu . Hodnoty Statistiky p-hodnota
kointegracnich vektora

Zadny 0,1218 42,8849 0,0001
Nejvice 1 0,0432 11,3187 0,0731
Nejvice 2 0,0024 0,5776 0,5090

Test maximalniho vlastniho ¢isla:

Hy‘potéza ? |’JoEtu . Hodnoty Statistiky p-hodnota
kointegracnich vektora

Zadny 0,1218 31,5663 0,0002
Nejvice 1 0,0432 10,7410 0,0608
Nejvice 2 0,0024 0,5776 0,5090

Zdroj: vlastni zpracovani

V ramci modelu korekce chyby (tabulky 8 a 9) lze dlouhodoby kointegraéni vztah
pro Casové fady s mésicnim a ro¢nim horizontem predikce interpretovat nésledovné:
Depreciace (apreciace) ceské koruny je spojena s ristem (poklesem) sazby PRIBOR a rtist
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(pokles) sazby PRIBOR je spojen s ocekavanou apreciaci (depreciaci) ¢eské koruny, oce-
kavana depreciace (apreciace) koruny je pak dlouhodobé spojena se skute¢nou depreciaci
(apreciaci) ¢eské koruny. Tyto vysledky nejsou v rozporu s dynamikou v ramci cilovani
inflace: centralni banka reaguje zvySenim své ménové politické urokové sazby na pozo-
rované oslabeni domaci mény, nasledné rostou trokové sazby na mezibankovnim trhu
s depozity, vyssi domaci trokové sazby vyvolavaji apreciacni o¢ekavani, které se po Case
napliuji. Zaroven plati opacny proces pii pocatecni apreciaci domaci mény.

Tabulka 8: Johanseniiv test kointegrace (ro¢ni horizont predikce, obdobi
10/1999-12/2019, pocet pozorovani 243)

Bez deterministického trendu a konstanty

Vstupni proménné: PRIBOR1Y,In SR a In ESR1Y

Interval zpozdéni (v prvnich diferencich): 1 az 4

Test stopy:

Hy.potéza ? [’Joétu . Hodnoty Statistiky p-hodnota
kointegracnich vektort
Zadny 0,0852 31,0839 0,0060
Nejvice 1 0,0369 9,4459 0,1447
Nejvice 2 0,0013 0,3136 0,6374

Test maximalniho vlastniho ¢isla:
Hy‘potéza ? ?oétu . Hodnoty Statistiky p-hodnota
kointegracnich vektort
Zadny 0,0852 21,6379 0,0126
Nejvice 1 0,0369 9,1324 0,141
Nejvice 2 0,0013 0,3136 0,6374

Zdroj: vlastni zpracovani

Parametry ptizptsobeni v modelu korekce chyby maji (az na jednu vyjimku) zaporné
znaménko a jsou z pozadovaného intervalu (0, —1), coz signalizuje tendenci k nédvratu
do rovnovazného stavu.

V kratkodobych vztazich zmény sazeb PRIBOR 1 mésic a PRIBOR 1 rok vyka-
zuji vyznamnou setrvacnost, dale v souladu s ekonomickou intuici o¢ekavana depreciace
(apreciace) koruny proti euru a zvyseni (snizeni) zahrani¢ni sazby EURIBOR 1 mésic
(resp. 1 rok) jsou spojeny s naslednym zvySenim (snizenim) sazby PRIBOR 1 mésic
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(resp. 1 rok). Zatimco vliv ocekavaného spotového kurzu CZK/EUR je v souladu s poli-
tikou centralni banky cilujici inflaci, ,,kopirovani“ vyvoje zahrani¢ich urokovych sazeb
potvrzuje skuteénost, ze mala ekonomika s absolutné voln¢ sménitelnou ménou je v oblasti
urokovych sazeb v pozici ,,price taker™.

Zmeény spotového kurzu CZK/EUR v ¢asovém horizontu 1 mésic i 1 rok jsou z po-
hledu statistické vyznamnosti parametrd vysvétlitelné zménou ocekavaného kurzu
CZK/EUR, zménou zahrani¢ni Grokové sazby EURIBOR a vyvojem indexu VIX. Statis-
ticky vyznamna je i dummy proménna ZAVAZEK (0,1) pro pocatek kurzového zavazku
CNB s dolnim limitem 27 CZK/EUR. Z hlediska interpretace problémy vyvolavaji
zaporna znaménka v ptipad€ parametri u vysvétlujicich proménnych zména ocekavaného
kurzu CZK/EUR a zména urokové sazby EURIBOR. V souladu s ekonomickou intuici je
kladné znaménko u dummy proménné ZAVAZEK pro zacatek kurzového zavazku (listopad
a prosinec 2013), ktery byl spojen s neo¢ekavanou depreciaci koruny.!® Zvyseni finan¢-
niho rizika na americkych a svétovych finan¢nich trzich méfeného indikatorem VIX vede
v mé¢si¢nim ¢asovém horizontu k oslabeni ¢eské koruny a v ro¢nim ¢asovém horizontu
k jejimu zpétnému posileni. Poc¢atecni neduvéra k emerging markets pii nastupu globalni
averznosti k finan¢nim riziklim (faze risk off) je tedy v rocnim ¢asovém horizontu stiidana
investi¢ni divérou v ¢eska korunova finan¢ni aktiva.

Zmény oc¢ekavaného kurzu CZK/EUR reaguji korigujicim zptsobem (zaporné zna-
ménko) na predchozi zmény ocekavané¢ho kurzu CZK/EUR. Z pohledu statistické vy-
znamnosti parametri jsou dal$imi vysvétlujicimi proménnymi zména spotového kurzu
CZK/EUR, zména domaci tirokové sazby PRIBOR (pouze ro¢ni ¢asovy horizont), zména
zahrani¢ni trokové sazby EURIBOR (pouze ro¢ni ¢asovy horizont) a vyvoj indexu VIX
(pouze mésicni ¢asovy horizont). Depreciace (apreciace) spotového kurzu CZK/EUR je
spojena s naslednou ocekavanou depreciaci (apreciaci) kurzu koruny. Tato skuteCnost
signalizuje adaptivnost kurzovych ocekavani v mési¢nim i rocnim predikénim horizontu.
Rist (pokles) domaci Grokové sazby PRIBOR 1 rok je spojen s naslednou oc¢ekavanou
depreciaci (apreciaci) koruny. Finan¢ni analytici si tedy zvySeni domaci urokové sazby
PRIBOR 1 rok pfevazné spojuji s negativnimi faktory z hlediska budouciho vyvoje spo-
tového kurzu CZK/EUR (naptiklad s vyssi inflaci nebo se zvySenim finanénich rizik).
Rust (pokles) indikatoru pro financni rizika VIX je v mési¢nim horizontu predikce spojen
s ocekavanou depreciaci (apreciaci) koruny. Z hlediska ekonomické interpretace problémy
vyvolava zaporna hodnota parametru u zmény Grokové sazby EURIBOR, kdy s riistem
(poklesem) této tirokové sazby je spojena ocekavana apreciace (depreciace) Ceské koruny

10 Dummy proménna (0,1) pro konec kurzového zavazku (duben a kvéten 2017) méla ocekavané zaporné
znaménko, avSak nebyla statisticky vyznamna na 10% hladiné. Tuto skutecnost interpretujeme tak, ze
konec kurzového zdvazku byl CNB dlouhodobé signalizovan, a tedy na trhu odekavan.

Politicka ekonomie, 2021, 69 (3), 340-359, https://doi.org/10.18267/j.polek.1322 353



proti euru. Tento vztah je vSak v souladu s hypotézou 1. Fishera o vyrovnavani vynosovych
meér v ex ante pojeti, kdy vyssi (nizsi) vynosova mira u zahrani¢nich aktiv je kompenzo-
vana zménou ,,o¢ekavanych sménnych poméra” mezi domacimi a zahrani¢nimi aktivy.

Tabulka 9: Kointegracni rovnice a model korekce chyby (mési¢ni horizont predikce,
obdobi 7/1999-12/2019, 246 pozorovani)

Kointegracni rovnice:

PRIBOR1TM (-1) 1,0000
In SR (1) ~55,6972
[-10,2964]
In ESRIM (-1 >>7837
n =1 [10,2997]
Model korekce chyby: d PRIBORTM dInSR dIn ESRTIM
b tr pFizodsoben -0,0003 -0,0116 -0,0229
arametr pFizptisobeni [1,0339] [-3.7792] [8,2644]
d PRIBORIM (=1 0,3307 0,5029 —0,4086
=1 [5,3389] [0,8696] [-0,7844]
dIn SR (-1 —0,0410 0,4075 0,4453
nSR(-1) [-2,3351] [2,4845] [3,0143]
dIn ESRIM (<1 0,0466 -0,3932 —0,4689
n =1 (3,3923] [-3,0673] [~4,0607]
d EURIBORIM (=1 0,18263 —-0,9063 —0,5595
=1 [3,5145] [-1,8685] [-1,2806]
ZAVAZEK —6,38E-05 0,0377 0,0385
[-0,0778] [4,9246] [5,5931]
VIX —2,36E-06 0,0002 0,0003
[-0,3652] [2,5430] [6,1134]
Koeficient determinace (R?) 0,2791 0,2912 0,5344
Upraveny koef. det. 0,2610 0,2734 0,5227
Soucet ¢tv. rezid. 0,0003 0,0261 0,0212
St. ch. rovnice 0,0011 0,0105 0,0094
F-statistika 15,4204 16,3643 45,7172
Log vérohodnostni funkce 1325,972 776,4160 802,121
Akaikeho informacni 10,7234 —6,2554 ~6,4644
kritérium
Schwarzovo kritérium -10,6236 —6,1557 —6,3647

Poznamka: V hranatych zavorkach jsou hodnoty t statistik.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 10: Kointegracni rovnice a model korekce chyby (ro¢ni horizont predikce,
obdobi 7/1999-12/2019, 246 pozorovani)

Kointegracni rovnice:

PRIBORTY (-1) 1,0000
In SR —46,33367
nSR=1) [-6,2302]
In ESRTY 46,7023
n ESRTY (1) [6,2348]
Model korekce chyby: d PRIBOR1Y dInSR dIn ESR1Y
b G acobent -0,0003 0,0010 -0,0026
arametr pFizplisobeni [-2.8635] (1,2311] [-4,3939]
d PRIBOR 0,3818 0,6858 0,9990
IBORTY (-1) [6,8778] [1,3223] [2,7163]
diIn SR —-0,0043 0,2808 0,2753
n =1 [-0,5285] [3,6689] [5,0719]
dn ESRTY (-1 0,0308 —0,3089 —-0,2768
n =N [2,9932] [-3,2176] [-4,0669]
0,3535 -2,6264 -0,8798
d EURIBORT1Y (-1)
[6,1125] [-4,8606] [-2,2963]
ZAVAZEK —0,0012 0,0395 0,0412
[-1,3012] [4,7172] [6,9375]
VX 2,87E-06 —0,0001 —3,09E-05
[0,6877] [-2,7211] [-1,1156]
Koeficient determinace (R?) 0,3868 0,1948 0,3358
Upraveny koef. det. 0,3714 0,1746 0,3191
Soucet ctv. rezid. 0,0003 0,0297 0,0149
St. ch. rovnice 0,0012 0,011 0,0079
F-statistika 25,1232 9,6357 20,1380
Log vérohodnostni fce 1310,455 760,7301 845,3121
Akaikeho informacni -10,5972 ~6,1279 -6,8155
kritérium
Schwarzovo kritérium -10,4974 —6,0281 -6,7158

Poznamka: V hranatych zavorkach jsou hodnoty t statistik.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Zavér

Nekryta Grokova parita patii mezi téi zakladni paritni podminky vyvoje ménového kurzu
a je soucasti soucasnych prognostickych modeld centralnich bank. Cilem naseho ¢lanku
byla empiricka verifikace hypotézy o platnosti nekryté trokové parity a analyza dynamiky
proménnych vstupujicich do nekryté tirokové parity. Pfi empirické analyze jsme pracovali
s proménnymi: spotovy kurz CZK/EUR, predikovany spotovy kurz CZK/EUR ze strany
finan¢nich analytikd, arokové sazby z mezibankovniho trhu s depozity PRIBOR a EURI-
BOR, a to za obdobi 5/1999 az 12/2019 (mési¢ni frekvence, mésicni a rocni horizont
predikce). V ramci analyzy nekryté tirokové parity jsme vyuzili predikce financnich ana-
lytikt jako proxy proménnou za kurzova oc¢ekavani, coz ndm umoznilo testovat nekrytou
urokovou paritu i v pojeti ex ante.

Metodologickym vychodiskem analyzy je pristup I. Fishera, ktery vS§ak mél moz-
nost testovat platnost nekryté trokové parity pouze v ex post pojeti. Formulujeme odlis-
nost postupu v pripad¢ stacionarnich a nestaciondrnich ¢asovych fad (integrovanych
stejného tadu).

Ptistupy respektujici ptivodni analyzu I. Fishera nepfindseji vyznamnéjsi nové po-
znatky o fungovani nekryté rokové parity. Popisné statistiky a korela¢ni analyza nepfina-
Seji jednoznaéné poznatky o platnosti ¢i neplatnosti nekryté urokové parity, resp. o plat-
nosti Fisherovy hypotézy o vyrovnavani vynosovych mér u domacich a zahrani¢nich aktiv
V ex post a ex ante pojeti.

P1i kointegracni analyze a nasledné empirické verifikaci modelu korekce chyby pra-
cujeme se zahranicni urokovou sazbou EURIBOR jako s exogenni proménnou, nebot’
vyvoj ¢eské ekonomiky nemize mit vliv na tuto tirokovou sazbu. Zjistény kointegracni
vztah pro zbylé proménné vstupujici do nekryté urokové parity (s mési¢nim i roénim hori-
zontem) je v souladu s transmisnim mechanismem, ktery sleduje centralni banka pfi cilo-
vani inflace: centralni banka reaguje zvySenim (snizenim) své ménové politické tirokové
sazby na pozorované oslabeni (posileni) domaci mény, nasledné rostou (klesaji) urokové
sazby na mezibankovnim trhu s depozity, vyssi (nizs$i) domaci urokové sazby vyvola-
vaji apreciacni (depreciacni) ocekavani, ktera se po ¢ase napliuji. Tato transmise ma tedy
tendenci naplnovat Fisherovu hypotézu o vyrovnavani vynosovych mér v dynamickém
pohledu: v prvni fazi je oslabeni (posileni) spotového kurzu z pohledu doméci mény nasle-
dovano rlstem (poklesem) domaci urokové miry, ve druhé fazi vyssi (nizsi) domaci tro-
kova mira vyvolava depreciacni (apreciacni) ocekavani.

V kratkodobych vztazich (model korekce chyby) se v souladu s ekonomickou teorii
potvrdil vliv zafazenych exogennich proménnych. Zmény zahrani¢ni Grokové sazby
EURIBOR (1 mésic a 1 rok) se zpozdénim jednoho mésice ovliviuji stejnosmérné domaci
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urokové sazby PRIBOR (1 mésic i 1 rok). Potvrzuje se, ze ceska ekonomika (tj. mala
oteviena ekonomika s volné sménitelnou ménou) je v oblasti tirokovych sazeb v pozici
»price taker”. V oblasti vyvoje ménového kurzu CZK/EUR nase empiricka analyza pro-
kazala statistickou vyznamnost indikatoru VIX, ktery je povazovan za vyznamny ukazatel
vyvoje globalniho finan¢niho rizika. Rist ukazatele VIX vede v mési¢nim ¢asovém hori-
zontu k oslabeni ¢eské koruny a v roénim ¢asovém horizontu k jejimu zpétnému posi-
leni. Pocatecni nediivéra k emerging markets pii nastupu globalni averznosti k finanénim
rizikim (faze risk off) je tedy v rocnim ¢asovém horizontu stfidand investicni divérou
v Ceska korunova financ¢ni aktiva. Jako opodstatnéné se prokazalo i zafazeni dummy pro-
ménné (0, 1) pro za&atek kurzového zavazku CNB s dolnim limitem 27 CZK/EUR (listo-
pad a prosinec 2013). Statisticka vyznamnost dummy proménné se potvrdila jak v ptipadé
skute¢né zmeény spotového kurzu CZK/EUR, tak i v piipadé zmény ocekavani na dalsi
mesicéni a roéni obdobi. Pracovné otestovand dummy proménna pro konec kurzového
zévazku (duben a kvéten 2017) méla ocekavané zaporné znaménko, avSak nebyla statis-
ticky vyznamna na 10% hlading. Tuto skutec¢nost interpretujeme tak, ze konec kurzového
zévazku byl CNB dlouhodobé signalizovan, a tedy na trhu oéekévan.

Urcité problémy s ekonomickou interpretaci mize vyvolavat poznatek v kratkodo-
bych vztazich (zpozdéni jeden mésic), ze rist (pokles) urokové sazby EURIBOR je spojen
s ocekavanou i skutecnou apreciaci (depreciaci) Ceské koruny proti euru. Tento vztah je
vSak v souladu s hypotézou I. Fishera o vyrovnavani vynosovych mér v ramci nekryté
urokové parity, kdy vyssi (nizsi) vynosova mira u zahrani¢nich aktiv je kompenzovana

CNY3

zménou ,,sménnych pomérta™ mezi domacimi a zahrani¢nimi aktivy.
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