OD PARITY KUPNI SIiLY K NATREXU — PRIPAD CESKE
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Uvod

Meénovy kurz se v del$im obdobi nemtize vyraznéji odchylovat od své (realné) dlouho-
dobé rovnovazné tirovné, ktera je konzistentni s makroekonomickou situaci v ndrodnim
hospodafstvi. Pokud by k tomu totiz dochazelo, vedlo by to k makroekonomickym ne-
rovnovaham v podobé niz§iho nez potencidlniho hospodaiského ristu a vy$si nez pfiro-
zené miry nezaméstnanosti ¢i naopak by ekonomika Celila ptehiivani a ristu inflace.
Hlavnim cilem politik by tedy mélo byt vyhnout se obdobim dlouhodobych a vyraznych
odchylek ménového kurzu od své dlouhodobé rovnovazné ménové trovné. Pokud jsou
hraci na trhu predsvédceni, ze mé€novy kurz je neodiivodnéné odchylen od své rovno-
vazné urovné, identifikuji investiéni ptilezitosti a trzni sily vrati ménovy kurz k jeho
rovnovazné urovni. Trzni subjekty v§ak mohou byt v kratkém obdobi ovliviiovany i ji-
nymi faktory (naptiklad technickymi'). V tomto piipadé je role identifikovat nerovno-
vazny ménovy kurz a adekvatné reagovat na hospodaisko-politickych autoritach.
Uvedené chovani trznich subjektl i centralnich autorit vSak predpoklada, Ze jsou schop-
ni n¢jakym zplsobem stanovit dlouhodobou rovnovaznou Groveit ménového kurzu.
Nanestésti neexistuje zadny konsensudalni nazor ohledné toho, jak rovnovdzny ménovy
kurz stanovit.”

1. Teoretické pristupy k rovhovaznému ménovému kurzu

1.1 Parita kupni sily (PPP)

Nejjednodussi metodou, pouzivanou v ptipadé vyspélych a stabilizovanych zemi, je
spocitat odchylku aktualni hodnoty ménového kurzu oproti né¢jakému dlouhodobému
priméru ¢i néjakému statistickému filtru (jako je naptiklad Hodricktiv-Prescottiv filtr).
Takovyto ,,statisticky* pfistup vSak neni postaven na Zadné ekonomické teorii. Pravde-
podobné nejpouzivangj$im teoretickym konceptem je parita kupni sily (PPP). Tato teo-

*  Za cenné pripominky a rady pfi piiprave tohoto prispévku dékujeme prof. J. Arltovi a prof. M. Mandelovi
(oba VSE v Praze).

1 Jak uvad¢ji Cheung, Chinn, March (2000) ¢i Heung, Chinn (2000), dealefi na devizovych trzich se
pii kazdodennim obchodovanim #idi zhruba ve tfeting pfipadu technickou analyzou; obdobny podil
pfipada na obchody souvisejici s klientskymi objednavkami.

2 Je nutné zduraznit, Ze koncept rovnovazného ménového kurzu je pfedevsim konceptem
teoretickym, abstraktnim. Konkrétni Groven rovnovazného ménového kurzu je vzdy zavisla na
zvoleném modelu.
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rie tvrdi, Ze jedinou determinantou ménového kurzu je relativni cena zbozi a sluzeb
v domaci a zahrani¢ni ekonomice (absolutni verze PPP), respektive ze ménovy kurz je
funkci infla¢niho diferencialu (relativni verze PPP). Teorie parity kupni sily je tedy po-
stavena na platnosti zakona jediné ceny. Podle toho se cena zboZzi v doméaci ekonomice
musirovnat cené stejn¢ho zbozi v zahrani¢ni ekonomice, pokud ceny vyjadiime v jedné
meéng; mechanismus, ktery zarucuje platnost tohoto zékona je zbozova arbitraz. To vSak
ptedpoklada, ze zbozi a sluzby jsou mezinarodné obchodovatelné (tzv. tradables), coz
oviem obecné neplati (zejména v sektoru sluzeb). Resenim tedy miize byt aplikovat teo-
rii parity kupni sily pouze na tradables. Zména v relativnich cendch mezinarodné
neobchodovatelného zbozi (tzv. non-tradables) je pak disledkem jinych faktorti, jako
je naptiklad rozdil mezi produktivitou v domaci a zahrani¢ni ekonomice (znamy jako
Balasstiv-Samuelsonilv efekt), rozdilné spotiebitelské preference doma a v zahranici,
obchodni politika a podobné¢ (viz napiiklad Kurpiel, 2006). S tim, jak proces zbozové
arbitraze neni dokonaly, neni odhad PPP ménového kurzu bodem, ale spise pasmem.
Uvedenou neefektivitu zptisobuji predevsim transakéni naklady, naklady na ziskavani
informaci, dopravni naklady, dan€, importni kvéty, vstupni a vystupni bariéry, atd.

Teorie parity kupni sily ve své relativni formé tvrdi, ze ménovy kurz sleduje inflacni
diferencial. Platnost tohoto tvrzeni zarucuje, ze cenova konkurenceschopnost doma-
cich exportéra se, ceteris paribus, neméni. Jinymi slovy realny ménovy kurz (tj. nomi-
nalni ménovy kurz o€istény o domaci a zahrani¢ni inflaci) by mél byt stabilni. Realita
vSak byva spiSe opacna — readlné menové kurzy vétsinou nejsou konstantni, Casové fady
redlného meénového kurzu jsou Casto nestacionarni. Cenova konkurenceschopnost
exportéru se tak v case méni.

Studie Kurpiel (2006) dochazi na zakladé analyzy dlouhych ¢asovych fad a panelo-
vych dat k zaveru, ze relativni verze parity kupni sily mezi rozvinutymi zemémi plati.
Nicméné odchylky aktudlniho ménového kurzu od PPP kurzu jsou vyrazné a trvaji po-
meérné dlouho (Casto vice nez 10 let); z pohledu investort ¢i tviirct politik se tak nejedna
0 uzitecny nastroj. Rosenberg (2003) nicméné doporucuje investoriim zacit budovat
dlouhodobé strategické pozice v ptipadé, Ze odchylka aktualniho ménového kurzu od
PPP ménového kurzu piesahne 20 %.

Bohuzel uvedeny piistup neni mozné aplikovat na rozvijejici se, tranzitivni ¢i kon-
vergujici ekonomiky.’ Zatimco spotovy mé&novy kurz se pohybuje ve vyraznych a dlou-
hodobych oscilacich kolem PPP kurzu v pfipadé rozvinutych ekonomik (viz piiklad
kurz EUR/USD v obrazku 1), nic takového neplati pro tranzitivni zemé, jako jsou napfi-
klad stfedoevropské. Na pocatku transformace v ranych 90. letech minulého stoleti byla
ceska hospodaiska a ekonomicka uroven vyrazn€ pod primérem dnes$ni eurozény, coz
znamenalo i vyrazné podhodnoceni ¢eské koruny proti (syntetickému) euru (ERDI in-
dex dosahoval v roce 1996 hodnoty 2,6). S tim, jak ceska ekonomika konvergovala smé-
rem k ekonomice eurozony, se ERDI index postupné snizoval (az na 1,7 v roce 2007)
predevsim kviili nomindlni apreciaci ¢eské koruny. Obecné jsou odchylky aktualniho
kurzu od PPP kurzu v tranzitivnich ekonomikach dlouhodobé, systematické a postupné

3 Problematikou teorie parity kupni sily v ¢eském prostedi se zabyvali naptiklad Mic¢uch (2009),
Mandel a Tomsik (2008) ¢i Holman (1993a, 1993b).
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se snizujici (s tim, jak konvergence postupuje). Kli¢ovou otazkou pro rozvijejici se eko-
nomiky tak neni absolutni odchylka aktuadlniho ménového kurzu od PPP kurzu, ale
rychlost konvergence odrazejici se v nominalnim zhodnocovani. Nominalni posilovani
meény totiz musi byt v souladu s ekonomickymi fundamenty (ptedevsim produktivitou),
jinak dochazi k ohrozovani konkurenéni schopnosti ekonomiky a pieruSeni ¢i dokonce
zastaveni konvergencnich procest. Je tedy nezbytné najit vhodné&js$i métitka rovno-
vazného ménového kurzu, kterd budou brat v tivahu i jiné faktory nez pouze cenové
tirovn&. Resenim mohou byt modely zaloZené na p¥istupu makroekonomickych rovno-
vah (macroeconomic-balance approach).

Obrazek 1
Kurz EUR/USD a parita kupni sily
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Obrazek. 2
Kurz CZK/EUR a parita kupni sily
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Vyse uvedend diskuse ohledné odchylek aktudlniho kurzu od rovnovazného je
dilezita predevsim pro ¢lenské zemé EU, které usiluji o pfijeti eura, a to z pohledu roz-
hodnuti o nastaveni parity ¢i konverzniho poméru. ECB (2003) k tomu uvadi, ze
»-..centralni parita by méla co nejlépe odrazet mozné pristupy k ohodnoceni rovno-
vazné urovné meénového kurzu. Toto ohodnoceni by mélo byt zaloZeno na Siroké Skdle
ekonomickych indikatorii a jejich vyvoje s prihlédnutim k vyvoji trhu. “ Pokud se tedy
trzni irovenh ménového kurzu bude v dobé zafixovani ménového kurzu nachazet v bliz-
kosti své rovnovazné urovné vychazejici z makroekonomického ptistupu (macroeco-
vnitini makroekonomickou nerovnovéahou.

Obecné je velmi jednoduché definovat rovnovazny ménovy kurz jako kurz konzis-
tentni s vnitini i vnéj$i makroekonomickou rovnovéahou, konkrétni specifikace a napl-
celou fadu moznosti, jak se s uvedenym problémem vypoiadat. Podrobny piehled pii-
stupti k modelovani rovnovazného ménového kurzu pfinasi napiiklad MacDonald
(2000). V8echny koncepty rovnovazného ménového kurzu zalozeného na makroekono-
mickém piistupu pracuji s ménovym kurzem v redlném vyjadieni. Jak spravné Horvéath
a Komarek (2006) upozoriiuji, pti zvazovani problematiky stanoveni centralni parity
pii vstupu do systému ERM II (nebo pfi stanovovani konverzniho poméru nebo pro
pouziti v ramci jinych rozhodovacich procesit) je mnohem diilezitéj$i nominalni rovno-
vazny ménovy kurz. K tomu je v§ak potieba odhadi domacich a zahrani¢nich cenovych
hladin, respektive mér inflace.

1.2 Prehled dalSich teoretickych pfistup k rovhovaznému ménovému kurzu

Prvnim krokem na cest¢ od PPP modelu k NATREXu je CHEER model (capital
enhanced equilibrium exchange rate), ktery zpopularizovali Juselius (1991, 1995)
a Johansen and Juselius (1992). Zatimco PPP vychazi pouze z pohybu mezinarodné
obchodovaného zbozi a sluzeb, CHEER model zavadi i vliv pohybu kapitalu. Model
totiz kombinuje paritu kupni sily s nekrytou trokovou paritou (UIP). Podle tohoto
pristupu se ménovy kurz miize odchylovat od své PPP urovné v disledku existence
nenulového urokového diferencialu. Uvedeny koncept je chapan jako stfednédoby,
nebo uvazuje pouze toky a nebere v uvahu interakci mezi toky a stavy.

Dalsi koncept, ktery vychazi z nekryté Girokové parity (ov§em v realném vyjadieni
a ptizptisobeni o rizikovou prémii), je BEER model (behavioral equilibrium exchange
rate). Ten rozpracovali predev§im MacDonald (1997) a Clark, MacDonald (1998).
BEER pfistup se snazi najit fundamentalni determinanty schopné vysvétlit rozdil mezi
aktudlnim redlnym kuzem a PPP kurzem. ProtoZe se jednd predevsim o statisticky
proces hledani dlouhodobych fundamentalnich vysvétlujicich proménnych pohybu
realného ménového kurzu (tj. data mining), je na tento pristup nahlizeno jako na ptistup
statisticky. Horvath a Komarek (2006) uvadéji, ze typickymi vysvétlujicimi
proménnymi dlouhodobého realného ménového kurzu jsou sménné relace,
Balasstv-Samuelsoniv efekt (pfedstavovany cenovym pomérem mezinarodné
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neobchodovanych k mezinarodné obchodovanym statkiim a sluzbam) a ¢ista zahranicni
aktiva.

Koncept podobny BEER je PEER (permanent equilibrium exchange rate). Redlny
kurz je v tomto ptipade€ rozdélen na dvé slozky, permanentni a tranzitorni. Jako métitko
rovnovazného ménového kurzu je pfitom brana pouze permanentni slozka. V tomto
ptipadé se tedy jedna jiz o koncept dlouhého obdobi vychdzejici z predpokladu, Ze
vSechny fundamenty se nachazeji ve svych stalych stavech. Pro odd€leni permanentni
a tranzitorni slozky se pouzivaji statistické metody jako naptiklad dekompozice
Beveridgeova-Nelsonova ¢i Gonzalova-Grangerova metoda.

Az dosud diskutované pfistupy byly predevsim statistického ¢i ekonometrického
charakteru. Posufime se nyni k modeliim vnitini a vnéj$i makroekonomické rovnovéhy,
kde rovnovazny ménovy kurz je definovan jako kurz kompatibilni s vnitfni i vné;si
makroekonomickou rovnovéhou. Vnitini rovnovdha je obecné charakterizovana
takovou Urovni vystupu, kterd je konzistentni s plnou zaméestnanosti a nizkou inflaci.
Pokud jde o vné&jsi rovnovahu, sttednédobé koncepty vychazeji z toho, ze Cisté uspory
generované vykonnosti ekonomiky na trovni potencidlniho produktu vyrovnavaji
beézny ucet platebni bilance; dlouhodobé koncepty predpokladaji, Ze je bézny tcet
platebni bilance vyrovnany. Williamson (1983, 1994) pojmenoval takovyto koncept
jako FEER (fundamental equilibrium exchange rate). Vnitini rovnovahu definoval
jako vystup konzistentni s NAIRU (non-accelerating inflation rate of unemployment),
vnéjsi rovnovahu charakterizuje udrzitelnym ¢istym prilivem kapitalu do ekonomiky,
ktera je ve vnitini rovnovaze. Koncept tedy vykazuje ur¢ité normativni prvky, kdy je
nezbytné normativné zvolit udrzitelnou vysi finanéniho uc¢tu platebni bilance ¢i Cistou
vnéjsi pozici. MacDonald (2000) navrhuje dvé rozdilné metody, jak odhadovat FEER:
(1) vzit odhadnuty makroekonomicky model, uloZit na néj restrikce v podobé vnitini
a vn¢jsi rovnovahy a fesit pro realny kurz, ¢i (2) zaméfit se na bézny ucet platebni
bilance, stanovit podminku jeho vyrovnanosti s finanénim i¢tem platebni bilance a opét
fesit pro ménovy kurz.

Mezinarodni ménovy fond pouziva pristup podobny k FEER, a to DEER (desired
equilibrium exchange rate). Rovnovazny ménovy kurz je pocitan jako kurz, ktery
generuje bézny ucet platebni bilance odpovidajici rozdilu mezi zamyslenymi (ex-ante)
usporami a investicemi, coZ samoziejme¢ odpovidd zamyslenému finan¢nimu uctu
platebni bilance.

Kompletni makroekonomicky model spiSe s pozitivnimi nez normativnimi
charakteristikami a zapojenim dynamickych procest predstavuje NATREX model
(natural real exchange rate). Model, ktery predstavuje rozsiteni Mundell-Flemingova
modelu, ptinesly prace Stein (1994, 1999), Stein, Allen (1995) a Stein, Sauernheimer
(1995). Stein (1994) definoval NATREX jako ménovy kurz, ktery pfi absenci
spekulativnich a cyklickych faktor ptivede miru nezaméstnanosti ke své ptirozené
urovni. V rdmci modelu lze pracovat se sttednédobym casovym horizontem (kdy je
vystup na potencialu, spekulativni kapitalové pohyby se navzajem vykompenzuji a do-
maci redlna urokova mira odpovida svétové realné urokové mife ocisténé o rizikovou
prémii) i dlouhodobym ¢asovym horizontem (kdy je ¢ista zahrani¢ni pozice ekonomiky
stabilni). Jinymi slovy (Horvath, Komarek, 2006) NATREX model je postaven na
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vztazich mezi usporami, investicemi a béznym uctem. Piedpoklada, ze Gspory jsou
vyrazn€ ovlivilovany mirou Casové preference a Cistymi zahrani¢nimi aktivy,
investice zavisi na Tobinoveé ,,q, které je funkci kapitdlové zasoby, produktivity
a realného ménového kurzu. A pravé tento redlny kurz predstavuje NATREX. 4

1.3 NATREX model: specifikace teoretického modelu a jeho rozsifeni na malou
otevienou ekonomiku

NATREX model vychézi z moznosti interakce stavovych a tokovych veli¢in v ramci
makroekonomického modelu. Pokousi se nalinkovat redlny ménovy kurz (tj.
NATREX) na fundamenty, tj. Gspory, investice a b&zny udet platebni bilance.’
Podminku stfednédobé rovnovahy (tj. stavu, kdy je dosazeno vnitini i vnéjsi
rovnovahy) vyjadfuje rovnice (1):

S-I=CA, (1)

kde bézny ucet (CA) a uspory minus investice (S-I) (respektive finan¢ni ucet platebni
balance) jsou funkci realného ménového kurzu Q a dalsich sttednédobych faktori, které
budeme specifikovat nize. Jinymi slovy (Kurpiel 2006) rovnovazny realny ménovy
kurz Q dava do souladu bézny ucet (odrazejici potencialni riist ekonomiky a jeji struk-
turu) a strukturalni kapitalové toky (které financuji rozdil mezi isporami a investicemi).
Dlouhodoby NATREX pak pfidava dalsi podminku — ekonomika operuje ve svém
stalém stavu, coz znamena i stabilizaci ¢isté zahranicni pozice a kapitalové zasoby.

Pojd’'me se nyni zaméfit na rovnici (1) a specifikovat funkei uspor, investic a béz-
ného uctu platebni bilance. Dostaneme tak mnohem jasné&j$i obrazek o jednotlivych
determinantach a mechanismu, jakym ekonomika v tomto modelu funguje pii cesté
k dosazeni stfednédobé respektive dlouhodobé rovnovahy. Pii specifikaci vyse uvede-
nych funkci budeme postupovat podle Kurpiel (2002).

Investi¢ni funkei uvazujeme ve tvaru, ktery popisuje rovnice (2)

1= I(a, T, TT, k, Q), Ia>05 Ir<0, Ik<0, ITT>0 a IQ<0, (2)

to znamena, Ze investice jsou pozitivni funkci technologického pokroku (a), negativni
funkci realné arokové miry (r) a kapitalové vybavenosti (k). VSechny tyto proménné
vysvétluji investice prostifednictvim Tobinova ,,q“ (coZ je pomér trzni hodnoty kapitalu
firmy a reproduké&nich nakladd na kapital.)® Investiéni funkce dale piedpoklada, ze

4 Problematikou empirického vyzkumu rovnovazného ménového kurzu v ¢eském prostiedi se dale
zabyvali napiiklad Kreidl (1997), Lazarova (1997) ¢i Smidkova et al. (2002).

5 Tady je ovSsem nutné upozornit na fakt, Ze chapani spotieby (respektive tspor) a investic je v tomto
modelu jiné ve srovnani s tradi¢énimi modely kopirujicimi narodni Gcetnictvi. Investice I predstavuji
v NATREX pfistupu zamyslené (ex-ante) narodni investice, Gspory S piedstavuji zamyslené
narodni uspory, spotieba C piedstavuje zamyslenou narodni spotiebu a CA predstavuje zamysleny
bézny cet; vSe uvedené je méteno za predpokladu ekonomiky na potencialu a inflace odpovidajici
ocekavanim (Allen, 1995).

6  Mundschenk a spol. (2000) chapou Tobinovo q jako ochotu ekonomiky k investovani.
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investice zavisi negativné na redlném ménovém kurzu (Q). Posledni dualezitou
proménnou (zejména pro malé a oteviené ekonomiky) jsou sménné relace (TT).
Dynamika investic nasledné€ ovlivituje kapitalovou zéasobu, respektive kapitdlovou
vybavenost prostfednictvim procesu akumulace ¢i dekumulace (formaln¢ vyjadieno
dk/dt=k(I), k>0). Akonecné v del§im horizontku plati, Ze potencialni produkt je funkci
kapitalové vybavenosti (Y = Y(k), Y,>0).

Spotiebni funkei uvazujeme ve formeé

C = cY(k) + f(F) = C(c,k,F), Cc>0, Cic>0 a Cx<0. 3)

(Soukroma a vetejna) spotfeba je pozitivni funkci diichodu (Y) a také ¢asové preference
(¢); negativné je pak ovliviiovana urovni ¢istého zahrani¢niho dluhu (F). Funkce uspor
tak ma tvar

S = S(c,k.F), Sc<0, S;>0 a Sp>0. (4)

Bézny tcet (CA) je chapan jednoduse jako suma bilance zahrani¢niho obchodu (se
zbozim a sluzbami) a bilance vynost. Ve stfednédobém horizontu je bilance
zahrani¢niho obchodu negativni funkci realného ménového kurzu (Q) (realny kurz je
odrazem cenové konkurenceschopnosti exportéri) a pozitivni funkei technologického
vyvoje (a) (méfitko necenové konkurenceschopnosti exportérl). Bilance vynost je
definovana jako urokové platby z Cistého zahrani¢niho dluhu (r.F), kde (redlna)
urokova sazba (r) mize byt rozlozena na globalni (redlnou) urokovou miru (r*) a
rizikovou prémii (p). Tedy

CA=CA(Qa,TT) —rF = CA(Q, a, TT, F, r*, p), )
CAg<0, CA>0, CA71>0, CAp<0, CA<0, CA,<0.

Kumulace sald bézného ucétu (CA) vede v ¢ase ke zméné ¢istého zahrani¢niho dluhu
(F). Formalné vyjadieno dF/dt = -CA(Q, a, F, r).
Nyni tak miizeme rovnici (1) piepsat do nasledujici formy’

S(c,k,F) - I(a, r*, TT, k, Q) = CA(Q, a, F, 1*), (6)

popisujici podminku sttednédobé rovnovahy (tj. situaci, kdy ekonomika operuje na
potencialu a cyklické, tranzitorni a spekulativni toky jsou chapany jako Sum, kdy se
jednotlivé vlivy vzajemné kompenzuji, tj. jejich stfedni hodnota je rovna nule).
Resenim uvedené rovnice pro redlny ménovy kurz (Q) obdrzime stiednédoby NATREX
meénovy kurz, ktery oznacime jako Q™.

Nicméné i kdyz plati ve stfednim obdobi rovnovazna podminka (6), ¢isty zahrani¢ni
dluh a kapitalova vybavenost stabilni nejsou. V prubéhu ¢asu se méni a ovliviyji,
respektive sméfuji sttednddoby rovnovazny ménovy kurz Q"' smérem k dlouhodobé
rovnovazné urovni Q“". Dlouhodoby NATREX ménovy kurz tedy vyzaduje, aby dk/dt
= 0 a dF/dt = 0; Podminka dlouhodobé rovnovahy tedy je:

7 Rizikova prémie p nema vysvétlovaci schopnost, protoze predpokladame, Ze je v Case konstantni.
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S(e) - I(a, *, TT, Q) = CA(Q, a, r*), @)

kde ménovy kurz Q" fesici rovnici (7) je dlouhodoby NATREX ménovy kurz.

Model tak je nyni kompletni. Exogennimi proménnymi jsou ¢asova preference
a produktivita (a v pfipadé malych otevienych ekonomik pak jest¢ sménné relace
a globalni realnd Grokova mira). Dale se zméfime na vliv jednotlivych exogennich
proménnych detailnéji.

(1) Vzestup ¢asové preference vede v prvni fadé k riistu redlného ménového kurzu
(4. k realné apreciaci mény) diky snizeni domaci miry Gspor a naslednému ptilivu
kapitalu ze zahrani¢i, ktery bude pokryvat rozdily mezi isporami a investicemi (S-I).

V dal$im kroku povede realné zhodnoceni mény v kombinaci s vyssi spotiebou ke
zhorseni bézného uctu platebni bilance a nizs§im investicim. Deficit bézného uctu
povede nasledné ke zhorSeni Cisté zahrani¢ni pozice s negativnim dopadem na spotiebu
prostiednictvim efektu bohatstvi, coz povede k postupnému obnoveni uspor a kapi-
talovému odlivu. V dusledku toho ména realné znehodnoti. To by posléze mélo pomoci
i béznému uctu platebni bilance. Klicovym zavérem modelu je, ze finalni redlné
oslabeni mény bude vyraznéjsi nez piivodni zhodnoceni mény. Diivodem je vzajemna
vazba mezi tokovymi a stavovymi veli¢inami, se kterymi model pracuje. ZhorSeni Cisté
zahrani¢ni pozice z pivodni urovné totiz zvysi odliv kapitalu v disledku vyssich
urokovych plateb z vyssiho zahrani¢niho dluhu. ZlepsSeni v bilanci zahrani¢niho
obchodu tak musi byt vyrazngjsi, nez bylo ptivodni zhorseni, aby bylo dosazeno
vyrovnaného bézného ctu platebni bilance, coz vyzaduje v redlném vyjadieni slabsi
doméci ménu.

(2) Zatimco cCasova preference ovliviiuje redlny ménovy kurz prostfednictvi
spotiebni funkce (respektive funkce uspor), zména v produktivité se promita pies
investi¢ni funkci. Nicmén¢ trajektorie vyvoje realného ménového kurzu neni tak
ziejma jako v pfipad€ zmény Casové preference. Existuje totiz vice moznosti. ZaleZi na
tom, ve kterém odvétvi se vyssi produktivita a investi¢ni aktivita uskute¢ni. Obecné
feceno zvySeni produktivity stimuluje investice; jejich pfevis nad tisporami (I>S) musi
byt financovan ze zahrani¢i. Nasledny priliv kapitalu tedy povede k realnému
zhodnoceni domaci mény. Takovyto scénaf ovSem piedpoklada, Ze alespon cast
kapitalového zbozi nakoupeného pro investice pochazi z doméaci ekonomiky. Jak uvadi
Allen (1995), pokud jsou veskeré nové investi¢ni statky dovezeny ze zahranici, tyto
importy pravé vykompenzuji kapitalovy pfiliv a dopad do realného ménového kurzu
(NATREXu) tedy bude nulovy.

Siln¢jsi ména v realném vyjadieni vede ke zhorSeni bézného uctu. Dlouhodoby vliv
vSak neni zfejmy. Na strané jedné podobny dynamicky proces jako v predchozim
pripadé zvysené casové preference povede k redlnému oslabeni domaci mény (rdst
zahrani¢niho dluhu povede k vy$sim urokovym platbam), na stran¢ druhé vsak jiny
prizptisobovaci mechanismus bude uvadét systém k rovnovaze bez toho, aniz by musela
domaci ména depreciovat. (i) Tvorba kapitalu (kvtli vy$$im investicim) a tedy vyssi
vystup ekonomiky vede v kone¢ném disledku ke zvySeni Gspor, a to dokonce piipadné
az v takovém rozsahu, ze se zem¢ stane Cistym véfitelem a do ekonomiky tak budou
plynout Urokové vynosy ze zahrani¢i. (ii) Rust produktivity se objevi v sektoru
mezinarodné obchodovatelného zbozi, kde se pievis nabidky promitne do zmény
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sménnych relaci pouze minimalné. Relativni zvySeni cen mezindrodné¢ neobchodo-
vatelného zbozi tak povede ke zhodnoceni NATREXu (Allen 1995). Rust produktivity
v sektoru mezinarodné¢ obchodovatelného zbozi méa pozitivni dopad na bilanci
zahrani¢niho obchodu a vede tedy ke zlepSeni celého bézného uctu. NATREX tak dale
zhodnoti. Zahrani¢ni dluh v tomto piipad€ postupné monotéonné klesa, coz dlouhodobé
vede k vy$si spotiebé (a niz§im tsporam), a tedy naslednému zhorSovani bilance bézného
uctu. Proces realného posilovani ménového kurzu a vyssi spotieby bude trvat tak dlouho,
dokud se bézny ucet nedostane do rovnovahy, coz nasledné stabilizuje i Groven
zahrani¢niho dluhu (coZ je rovnovazna podminka dlouhodobého NATREXu).

Pokud jde o ¢eskou malou a velmi otevienou ekonomiku, fenoménem prvni poloviny
souCasné dekady byly piimé zahrani¢ni investice (FDI), které mély téz vliv na
rovnovaznou uroven meénového kurzu (chapanou napiiklad jako NATREX). Piimé
investice vyhledavajici vyssi efektivitu (coz je pfipad ceské ekonomiky) jsou
produktivnimi investicemi sméfujicimi pfedev§im do sektoru mezinarodné-obcho-
dovatelného zbozi, coz vede ke zvySovani konkurenceschopnosti Ceskych exportért.
Hlavni rozdil oproti scénéfi riistu produktivity diskutovaném v ptedchozim odstavci je
ten, ze pocatecni piiliv zahrani¢niho kapitalu zhorsi Cistou zahrani¢ni pozici domaci
zem¢. Nasledné prebytky béznych uctd platebni bilance pak povedou ke snizovani
zahrani¢niho dluhu zemé, sniZeni trokovych plateb do zahrani¢i a v kone¢ném diisledku
k apreciaci NATREXu. (ZlepSeni bilance zahrani¢niho obchodu by mélo byt vyraznéjsi,
nez odliv dividend z ptedchozich FDI. Tomuto zavéru nahravaji i pozitivni externality
smérem do dalSich sektorti ekonomiky, kde se téz da oCekavat zvyseni produktivity).

(3) Sménné relace maji ptimy dopad do bézného uctu. ZlepSeni sménnych relaci
vede k pfebytku bézného ¢tu a nasledné realnému zhodnoceni domaci mény. A pokud
nema zména sménnych relaci zadny vliv na Gspory a investice (tj. stavové veliiny se
neméni), pak chovani ménového kurzu v dlouhém obdobi odpovidd uvedenému
sttednédobému efektu. To ov§em neni obecny piipad. Pokud ma zlepSeni smé€nnych
relaci pozitivni vliv na investice, v dlouhém obdobi domaci ména realné zhodnoti za
predpokladu, ze jsou investice uskute¢néné v tom spravném sektoru, tj. v sektoru
mezinarodné obchodovatelného zbozi (viz diskuse o Socich v produktivité vyse).

(4) Posledni exogenni proménnou modelu pro piipad malé oteviené ekonomiky je
svétova realna urokova mira. Rist svétové realné urokové miry ma ve stfednim
obdobi negativni dopad na readlny ménovy kurz s tim, jak negativné ovlivni investi¢ni
aktivitu. Vyssi uspory nez investice vedou k odlivu kapitalu zptsobujici znehodnoceni
NATREXu (findlni stfednédoby efekt zavisi na tom, zda je zemé Cisty zahrani¢ni vétitel
¢i dluznik — v piipadé¢ Cistého zahrani¢niho véfitele znamena vyssi svétova trokova
mira vy$$i priliv urokovych plateb a tedy prebytek bézného uctu platebni bilance, coz
eliminuje kapitalovy odliv zplsobeny pievisem uspor nad investicemi). Klesajici
investice vedou k poklesu kapitalové vybavenosti, schodkiim bézného uctu a nasledné
rustu zahrani¢niho dluhu. V dlouhém obdobi tak musi NATREX depreciovat
k vyrovnani bilance bézného uctu.
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2. Empiricky odhad NATREXu

Nektefi autori odhaduji model NATREXu ve strukturalni formé (napt. Karadi, 2003),
nicméng spise je NATREX odhadovan ve svém redukovaném tvaru (napt. Kurpiel, 2002;
pro realny kurz koruny viz Frait, 1999), kdy realny kurz je funkci exogennich proménnych.
V této casti se budeme vénovat dvéma piistuptim kointegracni analyzy: (1) u prvniho
pristupu musi byt nejdiive prokazana exogenita vysvétlujicich proménnych, a poté miizeme
odhadovat ADL model a model korekce chyb. (2) Druhy pfistup nevyzaduje striktné
rozliseni exogennosti proménnych, jelikoz je zalozen na odhadu modelu VAR. Nejdiive
ovsem musime vybrat ekonomické proménné a testovat jejich nestacionaritu.

Odhady byly provedeny na ¢tvrtletnich datech v rozmezi Q1 1995 az Q4 2007.
Zaroven jsme se zaméfili pouze na bilateralni proménné (Ceska data versus ekonomika
eurozdny), jelikoz nas zajima rovnovazny realny kurz koruny vici euru (a nikoliv vici
ko$i mén jako by tomu bylo u efektivnich kurzti). Pfed zavedenim eura pouzivame kurz
koruny vii¢i némecké marce a némeckou ekonomiku jako srovnavaci zemi. Realny kurz
je pocitan z nomindlniho kurzu, ktery je deflovan indexem spotiebitelskych cen.
Casova preference (de facto sklon ke spotiebé) je kalkulovéana stejnym zptisobem jako
v Kurpiel (2002) — tedy jako pomér souctu realné spotieby domacnosti a vlady k HDP
(existuje ovSem vice zpusobtl jak métit Casovou preferenci, napt. z hrubych narodnich
uspor nebo z miry uspor z disponibilnich pfijmi domacnosti). Pro vyhlazeni pouzivame
dvoulety klouzavy prumér, coz ovSem pii findlnim odhadu mize vést k tomu, ze
zachytime spise dlouhodoby efekt Casové preference na NATREX. Vzhledem k tomu,
Ze v§e je pocitano v relativnich ukazatelich (budeme pouzivat termin mezera), musime
odecist miru ¢asové preference v ¢eské ekonomice od Casové preference v eurozoné
(stejny pfistup je aplikovan i na ostatni proménné). Produktivita je méfena podilem
realného HDP k poctu zaméstnanych osob (alternativné miizeme pouzit produktivitu
prace publikovanou OECD ¢i produktivitu v prumyslu; nejlepsi, nicméné nedostupny
ukazatel, je pak celkova produktivita vyrobnich faktorti métena Solowovym residuem).
Data jsou sezoénn€ ocisténa pomoci metody X12 ARIMA (US Census Bureau). Sménné
relace jsou pak pomér exportnich cen k importnim cendm a realné irokové sazby jsou
pocitany jako rozdil nominalnich sazeb a ¢asové korespondujici inflace.

Jak bylo zminéno naptiklad v Kurpiel (2002), je obtizné izolovat stfednédoby
NATREX (MT NATREX) od dlouhodobého NATREXu (LT NATREX). Jak jsme
ukazali v teoretické casti, existuje dvoji dynamika rovnovazného kurzu, nicméné
empiricky je velmi obtizné sttednédobé a dlouhodobé efekty odd¢lit.

Urcité problémy spocivaji také v pouziti redlného urokového diferencialu pfi
odhadovani stfednédobého NATREXu. (1) V teoretické Casti se uvazuje pouze se
svétovou realnou urokovou mirou (nikoliv s diferencidlem) jako vysvétlujici
proménnou. (2) Diferencial v realnych urokovych sazbach do urcité miry mize odrazet
rozdilny stav ekonomického cyklu v ¢eské ekonomice a v eurozong. Naproti tomu
pristup NATREX (i sttednédoby) zdlraziuje ¢i predpoklada, ze ekonomika se nachazi na
svém potencialnim produktu (Kurpiel, 2002). Na druhou stranu nejsme schopni
odmitnout nestacionaritu jednoro¢niho trokového diferencialu, proto mize mit tato
proménnd urcity stfednédoby efekt na realny kurz (napiiklad v piipadé€ ristu casové
preference). Prozatim proto tuto proménnou z odhadu stfednédobého NATREXu
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nevylucujeme. (3) Posledni problém miize byt spjaty s velmi otevienou ekonomikou, kde
kurz ma velky vliv také na nastaveni tirokovych sazeb — poté je zde otazka kauzality, kdy
diferencial v tirokovych sazbach mtize byt spise funkci vyvoje kurzu nez opacné.

V prvnim kroku jsme testovali stacionaritu vybranych ¢asovych fad pomoci testt
jednotkového kotene (rozsiteny Dickeytv-Fullertv test a Philipstiv-Perrontiv test).
Vsechny casové tfady se kromé tfimésicniho realného urokového diferencialu, kde
nulovd hypotéza ohledné jednotkového kotfene byla zamitnuta, ukézaly jako
nestacionarni (dale tedy preferujme uziti jednorocnich sazeb).

Tabulka 1
Testy jednotkového korene

rozsireny Phillipsiiv-Perrontiv -
Dickeyitiv-Fulleruv test test

hladina vyznamnosti 1% 5% 1% 5%

Realny kurz (deflovano pomoci CPI) I(1) I(1) 1(1) 1(1) 1(1)
Mezera ¢asové preference I(1) I(1) 1(1) 1(1) 1(1)
Mezera produktivity (A) I(1) I(1) 1(1) 1(1) 1(1)
Mezera produktivity (B) I(1) I(1) I(1) 1(1) 1(1)
Mezera sménnych poméra I(1) 1(1) 1(1) 1(1) 1(1)
Ropa Brent (realna) I(1) I(1) 1(1) 1(1) 1(1)
Realny trokovy diferencial (3M) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
Realny Grokovy diferencial (1Y) I(1) I(1) 1(1) 1(1) 1(1)

Zdroj: vlastni vypocet.

V druhém kroku jsme provedli jako pfedbéZnou analyzu dvoustupiiovou
Grangerovu-Engleovu metodu kointegrace.® Hlavni diiraz budeme klast az na
kointegraci zaloZzenou na VAR modelu (Johansenlv pristup).’

2.1 Predbézny odhad zalozeny na dvoustupnové Grangerové-Engleové metodé
s pouzitim Bewleyho transformace

V této ¢asti vychazime z modelu ADL(1,1) ve tvaru:

Y,=c+BZ +0a,Y_ +BY_ +a,, (®)
kde Y, je vysvétlovana proménna (zde realny kurz) a Z; jsou vysvétlujici proménné
(mezera produktivity, ¢asové preference, jednoroCnich realnych urokovych sazeb
a sménnych poméri), a, je gaussovsky proces bilého umu s rozptylem o . Navic

proces je vzhledem k parametrim a |, B, a B, slabé exogenni. Tento model 1ze potom
prepsat do modelu korekce chyb (ECM):

8  Pro podrobngjsi informace viz Arlt, Altova (2007), Enders (2004) a Bewley (1979).
9  Pro podrobnéjsi informace viz Arlt, Altova (2007) ¢i Enders (2004).

POLITICKA EKONOMIE, 3,2009 @ 333



AYt=C+B0AZt+(O"1_1)(Yt71_wzt—l) +a,, (9)

Y
kde parametr a.” = (o, —1) vyjadiuje silu, se kterou se prosazuje dlouhodoby vztah
(déle parametr zatizeni). Parametr B° = (B, +B,)/(I-a) charakterizuje vlastni

dlouhodoby vztah.

Abychom mohli odhadnout rovnici pro realny kurz v redukované formé technikou
nejmensich ctvercti (OLS), musime nejdiive otestovat vysvétlujici proménné, zda jsou
slabé exogenni. Slaba exogenita'® byla prokazana u mezery produktivity a mezery
casové preference. UrCité otazky vyvstaly u sménnych poméri a zejména u jedno-
ro¢niho redlného trokového diferencialu. V ptipad¢ konvergujici ekonomiky mohou
byt i z teoretického hlediska sménné poméry endogenni, jelikoz exportni ceny se
produktivité diky pfilivu zahrani¢nich investic. Podobny problém byl téz diskutovan
v Stein (1995). Problém endogenity sménnych relaci mizeme vyfesit pouzitim
instrumentalni proménné, kterd je exogenni a ovlivituje sménné relace v Grangeroveé
smyslu. Pokusili jsme se vyuzit redlné ceny ropy Brent (deflovano pomoci US indexu
spotiebitelskych cen), které spliiuji vySe uvedend kritéria. Nicméné pii koneéném
odhadu byla tato proménna nesignifikantni i na 10%ni hladin€ vyznamnosti. Realny
urokovy diferencidl se zd4 byt spise exogenni nez endogenni, ovsem je zde otazka, zda
je vhodné ho viibec pouzivat (vice jsme se dané problematice vénovali vyse).

Pro odhad parametri kointegrac¢ni rovnice jsme rad¢ji pouzili Bewleyho trans-
formaci'' (a poté byla aplikovana dvoustupiiova metoda nejmensich &tverci), jelikoz se
dle naseho ndzoru jedna o robustnéjsi metodu (Bewley, 1979). Pro kontrolu jsme vSak
odhadli i ADL model a model korekce chyb, kde byla pouzita residua z kointegra¢ni
rovnice. Pii odhadu pak byla v¢lenéna jesté jedna dummy proménna pro Q1 1999.
Odhad jsme provedli na datech pro celé obdobi (1995-2007), ale také na datech pouze
od roku 2000 (opét az do konce roku 2007). Na tomto krat§im casovém tuseku
neprobéhla zadna ménova krize, kterd patrné méla urcity efekt na data do roku 2000
(ménova krize probé&hla v Ceské republice v roce 1997). Data od roku 2000 by tak méla
odrazet normalni chovani konvergujici ekonomiky, na druhou stranu je zde nevyhoda
diky mensimu poctu dat. Vysledky jsou shrnuty v tabulce nize.

10 Testy slabé exogenity jsme provedli pomoci odhadu marginalniho modelu, kdy proménna Z (pro-
duktivita, casova preference atd.) je funkci svych zpozdénych hodnot a hodnot zpozdéného realného
kurzu. Ziskana residua se poté pouziji v podminéném modelu jako nova vysvétlujici proménna (v naSem
ptipade je podminénym modelem rovnice pro realny kurz, ktery je vysvétlovan svymi zpozdénymi
hodnotami a souc¢asnymi a zpozdénymi hodnotami proménnych Z). Pokud tato nova proménna do
modelu patii, je prokazano, ze proménna Z neni slab¢é exogenni vii¢i parametrim modelu ADL.

11 Bewleyho transformace spociva v transformaci modelu ADL na formu, kdy vysvétlovana proménna
v Case t je funkci diference této proménné v Case t, vysvétlujici proménné v Case t-1 a jeji diference
v Case t. Odhad je poté proveden dvoustupiiovou metodou nejmensich ¢tverci, kdy instrumentalni
proménna pro diferenci vysvétlované proménné v Case t je jeji zpozdéna hodnota. Pii této
transformaci ziskdme pfimo odhady parametri kointegracni rovnice.
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Tabulka 2
Vysledky Grangerovy-Engleovy metody

NATREX - Vysledky odhadu

odhad na datech za obdobi 1995-2007 2000-2007

odhad par. t-statist. odhad par. ‘ t-statist.
KOINTEGRACNI ROVNICE (CE)
LT NATREX
Konstanta 3.477 30.574(***) 3.395 49.811(***)
Mezera produktivity 1.642 4.170(***) 0.599 1.712(%)
Mezera Casové preference (2Y MA) -0.248 -0.139 -2.018 -2.100(**)
Mezera sménnych poméri 1.254 1.107
MT NATREX
Redlny trokovy diferencial (1Y) 3.968 ‘ 2.354(**) ‘ 2.174 ‘ 3.555(%**)
ECM
d(Mezera produktivity) -0.322 -1.218 -0.437 -1.695(*)
d(Mezera ¢asové preference - 2Y MA) -2.103 -2.852(***) -0.464 -0.520
d(Reilny trokovy diferencial 1Y) 0.099 0.764 0.491 2.24(**)
d(Mezera sménnych pomérii) 0.298 1.033
Residua kointegraéni rovnice (-1) -0.102 -7 751(*¥*%) -0.321 -5.418(***)
Upravené R* (ECM) 0.559 0.543
Durbinova-Watsonova statistika (ECM) 1.607 2.119

(*) signifikantni na 10%ni hladiné vyznamnosti

(**) signifikantni na 5%ni hladiné vyznamnosti

(***) signifikantni na 1%ni hladiné vyznamnosti

d(proménna) oznacuje diferenci proménné v ase t proti ¢asu t-1
Zdroj: vlastni vypocet.

Odhadnuté parametry v kointegra¢ni rovnici maji spravna znaménka (pro oba ¢asové
useky). Rist produktivity v ¢eské ekonomice (relativné vici eurozon€) je doprovazen
posilovanim realného kurzu ¢eské koruny. Odhadnuty parametr pro casovou preferenci je
negativni, coz spiSe reflektuje dlouhodoby efekt na NATREX (Casova preference je
signifikantni na 5% hladiné vyznamnosti pouze u dat 2000-2007). NATREX téz posiluje
v piipad¢ relativniho ristu ceskych redlnych sazeb vici eurozoné nebo v pripadé
relativniho zlepSeni sménnych relaci (nicméné mezera ve sménnych relacich neni ptilis
signifikantni — a to ani u dat 2000-2007). Také kointegrace byla prokazana, jelikoz
velikost parametru u zpozdéného kurzu je mensi nez jedna na 1%ni hladin€ vyznamnosti
(u ADL modelu) a residua z kointegra¢ni rovnice nemaji jednotkovy koten (dle ADF testu
bez konstanty a trendu v datech). Problém nenastal ani u autokorelace (LM test),
normality (Jarquetiv-Bertv test) ¢i heteroskedasticity (ARCH test).

Odhadnuté¢ parametry v modelu korekce chyb (ECM) jsou spiSe nesignifikantni (5%
hladina vyznamnosti) kromé ¢asové preference na datech 1995-2007 a redlného uroko-
vého diferencialu na datech 2000-2007. Navic u ¢asové preference bychom spise oce-
kavali opacné znaménko. Parametry zatizeni (viz fadek Residua kointegracni rovnice (-1)
ve vyse uvedené tabulce), které jsou signifikantni na 1% hladiné vyznamnosti, také
potvrzuji kointegraci. Upravené R” je relativné vysoké u modelii korekce chyb (0,56
v piipad¢ odhadu na datech 1995-2007 a 0,54 v piipad¢ dat 2000-2007).
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2.2 Johansenova metoda

Pro odhad dlouhodobého vztahu preferujeme pouziti Johansenovy metody zalozené na
modelu VAR. Dle nas se ve srovnani s dvoustupiiovou metodou Engleho a Grangera
jedna o robustngjsi piistup. Pfi pouziti této metody navic nemusime testovat slabou
exogenitu vysvétlujicich proménnych. V modelu VAR jsme pouzili tyto proménné:
logaritmus redlného kurzu, mezera produktivity, mezera ¢asové preference (dvoulety
klouzavy prumér) a jednoro¢ni redlny urokovy diferencial. Jednoro¢ni zahranicni
urokova mira, kterd by byla vice vhodna z teoretického pohledu, nema vysvétlujici
hodnotu. Pii odhadu na krat§im ¢asovém useku (2000-2007) pouzivame téz mezeru
sménnych poméri a na datech 1995-2007 téz jednu dummy proménnou pro Q1 1999.

V prvnim kroku bylo nutné nalézt délku casového zpozdéni modelu VAR. Testy pro
data 1995-2007 vedou k pfijeti dvou zpozdéni (Hannanovo-Quinnovo a Schwarzovo
informacni kritérium) a pro data 2000-2007 jsme identifikovali jedno zpozdéni.
Nicméné nakonec jsme pro oba casové useky vybrali model VAR(1), jelikoz ve
findlnim vektorovém modelu korekce chyb (VECM) nebyla na datech 1995-2007
pritomna autokorelace residui. Navic jsme preferovali mensi pocet odhadovanych
parametr. Vyraznéjsi problém nebyl ani s normalitou a heteroskedasticitou.

Za druhé Johansenuv test kointegrace byl proveden pfi povoleni moznosti linear-
niho trendu v datech (a konstanty jak v kointegracni ¢asti, tak i ve VECM). Pro oba
casov¢ useky jsme nasli jeden kointegracni vektor. Opét nebyl problém s autokorelaci
(LM test a portmanteau autokorelacni test), normalitou a heteroskedasticitou residui.

Tabulka nize shrnuje vysledky pro oba ¢asové useky.

Tabulka 3

Johansenova metoda
NATREX - Vysledky odhadu
odhad na datech za obdobi 1995-2007 2000-2007

odhad par.| t-statist. | odhad par.| t-statist.

KOINTEGRACNI ROVNICE (CE)
LT NATREX
Konstanta 3.614 3.446
Mezera produktivity 1.545 3.774 0.741 3.183
Mezera ¢asové preference (2Y MA) 0.020 -0.015 -2.057 3.620
Mezera sménnych poméra 1.109 1.718
MT NATREX
Realny turokovy diferencial (1Y) 3.088 3.275 2.393 6.298
LR test pro omezeujici podminky - pravdépodobnost: 0.174 0.156
Upravené R’ (ve VECM - rovnice pro realny kurz) 0.554 0.396

Zdroj: vlastni vypocet.

Odhady na datech 1995-2007 ukézaly, ze produktivita je vyznamny faktor stejné
jako jednoro¢ni realné trokové sazby. Také znaménka u téchto parametrt jsou spravna.

336 ® POLITICKA EKONOMIE, 3, 2009



Rist produktivity v ¢eské ekonomice relativné k eurozéné vede k redlné apreciaci Ceské
koruny vici euru. Koruna téz apreciuje, kdyz se zvySuje CZK-EUR realny urokovy
diferencial. Casové preference neni signifikantni. Dle na$eho nazoru to miize byt z &asti
disledkem dvojiho vlivu této proménné na rovnovazny realny kurz (rist casové
preference vede k apreciaci ve sttednim obdobi, v dlouhém obdobi ovSem k depreciaci).
V modelu VECM jsme vlozili na parametry restrikce, které nam potvrdily slabou
exogenitu v produktivité, ¢asové preferenci a v realnych trokovych sazbach (ovsem
v samotné blizkosti kritické hotnoty). Parametr zatizeni v rovnici pro diferenci redlného
kurzu (¢ast VECM) byl signifikantni a roven -0,096 (t-statistika -3,648). Upravené R
dosahlo pro tuto rovnici hodnoty 0,55.

Pii pouziti kratSiho ¢asového useku (2000-2007) pro odhad NATREXu jsme zaradili jesté
jednu proménnou, sménné relace. Ty jsou sice signifikantni pouze na 10% hladingé vyznam-
nosti, ale maji spravné znaménko a vysledky naznacuji, Ze sménné relace maji urcitou piida-
nou hodnotu pro vysvétleni dynamiky NATREXu. Testy potvrdily slabou exogenitu také pro
smenné relace, coz bylo mirmé prekvapujici, jelikoz mohou byt funkci produktivity (obé pro-
ménné byly do urcité miry zlepSeny pfilivem piimych zahrani¢nich investic). Podobné jako
na datech 1995-2007 nebyla potvrzena na 1% hladin€ vyznamnosti slaba exogenita pro real-
ny urokovy diferencial, kdyz se opét spiSe pohybujeme na hran¢ mezi exogenitou a endo-
preference je signifikantni a ma zéporné znaménko, coz koresponduje s dlouhodobym
efektem na NATREX (do urcité miry se mize jednat o pfekvapujici vysledek pfi pouziti
Ctvrtletnich dat, nicméné svoji roli sehralo uziti dvouletého klouzavého primeéru). Parametr
zatizeni u rovnice pro diferenci readlného kurzu (¢ast VECM) je relativné vysoky (-0,418)
a signifikantni (t-statistika -4,949). Upravené R? dosahlo pro tuto rovnici hodnoty 0,40.

3. Interpretace vysledk
3.1 Kalkulace stfrednédobého a dlouhodobého NATREXu

Nakonec jsme se ze vSech odhada ptiklonili k vysledkim Johansenovy metody na
datech od roku 1995. Pro kalkulaci dlouhodobého NATREXu (LT NATREX) musime
ocistit data od jejich cyklického vyvoje (u NATREXu piedpokladame, ze HDP je na
svém potencialu atd.). Pro ziskdni rovnovadzné cesty jednotlivych proménnych
pouzivame Hodricktv-Prescottuv filtr. V dlouhém obdobi je navic zahrani¢ni urokova
mira rovna domdci urokové mite (ptfipadné€ po ocisténi o rizikovou prémii). V LT
NATREXu tedy uvazujeme, ze urokovy diferencial je nulovy.

Ve sttednédobém NATREXu (MT NATREX) plati stejné charakteristiky jako u dlouho-
dobého, nicméné s tim, ze MT NATREX obsahuje v sob& i vyvoj redlné¢ho trokového
diferencialu. Je sice pravda, ze z teoretického pohledu existuji namitky proti jeho uvZziti,
nicméné z pohledu ekonometrického ma jeho uziti ptidanou hodnotu (globalni ¢i svétova
urokova mira nema zadnou vysvétlovaci schopnost, u realného trokového diferencidlu je
opak pravdou; jsou obdrzeny Iépe vypovidajici odhady parametrti u ostatnich proménnych
NATREXu; test jednotkového kotfene nedokazal odmitnout nestacionaritu jednorocniho
realného urokového diferencialu). Zahrnutim realného urokového diferencialu navic
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nasledujeme piistup navrzeny v Kurpiel (2002). Samoziejmé ptipoustime, Ze se jedna spise
o druh BEERu (Behavioral Equilibrium Exchange Rate) nez NATREXu.

Jak je patrné, MT NATREX (viz obrazek €. 3) je dost volatilni (do roku 1999 vice nez
skute¢ny realny kurz). Navic i z teoretického pohledu preferujeme spise uziti LT NATREX.

3.2 Polocas konvergence

Reédlny kurz se vraci zpét k MT i LT NATREXu relativné rychle. V ptipadé MT
NATREXu mizeme dopocitat polocas konvergence z parametru zatizeni ve VECM
okolo 20 mésict. V pripad¢ LT NATREXu musime pouzit alternativni ptistup. Nejdiive
jsme spocetli historické odchylky kurzu od NATREXu. Pro spocitani polocCasu
konvergence jsme pak na tyto odchylky aplikovali ARMA model. Vzorec pro vypocet
poloc¢asu konvergence (¢*) v pfipadé jednoduchého AR(1) procesu je velmi
jednoduchy. Predpokladejme AR(1) proces ve tvaru:

X, =pX,_, +u, (10)

kde u, je bily Sum, X, je stacionarni proménna s pozitivni autokorelaci (0 <p < 1).
Vzorec pro vypocet t*, tedy doba, ktera je nutnd, aby se proménna pfiblizila z jedné
poloviny k nule po jednorazovém 3oku, je pak'*:
e
In(p)

Vysledky jsou shrnuty v tabulce 4. Okolo 21 mésict je potieba, aby redlny kurz
CZK/EUR snizil svoji odchylku od LT NATREXu na polovinu. Piekvapivé polocas
neni ptili§ vyssi nez v pripadé MT NATREXu, coz nam dava dalsi argument pro to,
abychom sledovali pouze vyvoj dlouhodobého NATREXu.

t*

(11)

Tabulka 4
Rychlost konvergence realného kurzu k NATREXu

Polocas konvergence (v mésicich)
LT NATREX 21.3
MT NATREX 20.5

Zdroj: vlastni vypocet.

12 Viz Mark (2001). Vzorec je odvozen z ptedpokladu, ze proménna X=0 pro t=0. V t=1 je X~=u, (resp.
v Case t=1 je proménna X vychylena Sokem o velikosti ul). Poté se vyjadti doba t*, kdy £, (X .) = u /2.
Jinak feceno hledame takové t*, pro které by mél ptivodni Sok z veli¢iny X vyprchat prave z jedné polo-
viny, vSe na zaklad¢ informacni baze v ase t=1 (ocekavané Soky v Case =1 pro obdobi /=2 az t=t* jsou
nulové). Pak Ize psat, ze E, (X .) = p’“)q = p‘~ul. Zrovnice u, /2= p‘“’l u, pak ziskame vzorec (11).
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3.3 Soucasna odchylka kurzu a historicky a sou¢asny vyvoj NATREXu

Z obrazku 3 je patrné, ze dlouhodoby realny NATREX je téméf stabilni do roku 1998
(resp. az do Q2 1999 mezirocni relativni ptirdstek neni v absolutni hodnoté vyssi nez
2,0 %). Pozdéji se tempo rovnovazného realného posilovani zrychluje a meziro¢ni
relativni ptirastek (opét v absolutni hodnoté€) dosahuje v priméru okolo 5,0 %. Hlavnim
tahounem realného posilovani dlouhodobého NATREXu koruny vici euru je ziejmé
predstih rustu produktivity v ceské ekonomice vici eurozoné (od roku 1998 a zejména
od roku 2003 - viz obrazek 4). Divodem tohoto vyvoje byl zejména pfiliv piimych
zahrani¢nich investic, které se zaméfily na sektor mezinarodné obchodovatelného
zbozi, a vylepSovaly tak zahrani¢ni obchod a b&zny ucet platebni bilance Ceské
republiky. Mezera Casové preference se dle odhadii na datech 1995-2007 prozatim
nezda byt dalezitym determinantem NATREXu, nicméné to se mize Casem zmenit
(mozna jiz doslo ke zméné€ vyznamnosti této proménné, jak naznacuje odhad na krat§im
casovém useku od roku 2000). Az do roku 2004 rostla ¢asova preference (tedy de facto
sklon ke spotieb¢) relativné rychleji v ¢eské ekonomice a z teoretického pohledu by to
mélo vést k redlné depreciaci koruny vici euru v dlouhém obdobi. Od roku 2005 se
trend otocil a ¢asova preference rostla rychleji v eurozoné, coz mohlo a mélo by naopak
koruné v del§im obdobi poméhat. Relativni zlepSeni ¢eskych sménnych relaci vici
eurozon€ od roku 2003 1ze pripsat také prilivu pfimych zahrani¢nich investic (podobné
jako u rustu produktivity). Lze fici, Ze také pomohly k realné apreciaci dlouhodobého
NATREXu v poslednich letech.

Obrazek 3
LT a MT NATREX a realny kurz

—— Redalny kurz CZK/EUR (deflovano pomoci CPI)
45 —— T NATREX

= = = MTNATREX

40

35

30

25

20 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1Q95 1Q97 1Q99 1Q 01 1Q 03 1Q 05 1Q 07

Zdroj: Ecowin, CSU, vlastni vypoget
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Obrazek 4
Hlavni determinanty LT NATREXu

Mezera produktivity
20% -

== \ezera sménnych poméru
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Obrazek 5
Nominalni LT NATREX a EUR/CZK

e CZK/EUR (NOMINAIN KUIZ) s L T NATREX +- smérodatna odchylka
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Zdroj: Ecowin, CSU, vlastni vypoget

Pro ucastniky financnich trhl (a také pro tvirce hospodaiské politiky v ptipadé
nastaveni centralni parity v systému sménnych kurzi ERM II) je zajimavéjsi pohled na
to, kde se v sou€asnosti nachazi rovnovazna uroven kurzu v nomindlnim vyjadfeni,
popiipad¢ jakd je odchylka skute¢nosti od této rovnovazné irovné. Tabulka €. 5 shrnuje
vysledky pro Q2 08 (jedna se o Ctvrtletni praméry). Jak je zfejmé, koruna byla vici
rovnovazné urovni silngjsi pres 7,0%, a to pii primérném kurzu 24,80 CZK/EUR.
Pokud budeme povazovat za hranici prestieleni kurzu trovné LT NATREX +/- jedna
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smérodatnd odchylka, je kurz CZK/EUR v Q2 08 praveé na této hranici. Kurz pod irovni
24,00 CZK/EUR tak ptedstavoval vyrazné apreciacni pfestieleni kurzu.

Tabulka 5

Soucasna uroven NATREXu a odchylka kurzu CZK/EUR od rovnovahy (Q2 08)
nominalni LT NATREX 26.7
nominalni EUR/CZK 24.8
nominalni LT NATREX + smérodatna odchylka 28.4
nomindlni LT NATREX - smérodatna odchylka 24.7
odchylka skute¢ného kurzu od LT NATREXu -7.1%

Zdroj: vlastni vypocet.
Zaveér

Je zfejmé, Ze parita kupni sily neni schopna v ekonomice, jako je ta Ceska, plnit funkci
modelu rovnovazného ménového kurzu. V konvergujici ekonomice je totiz vyvoj (real-
ného) ménového kurzu zfetelné nestacionarni a tato teorie tedy neni schopna osvétlit
ospravedInitelné tempo konvergence. Usp&$ngjsi jsou makroekonomické modely
umoznujici pracovat s dynamikou.Takovym modelem je napiiklad NATREX, ktery
jsme aplikovali na ptipad ceské ekonomiky. Vysledky, kterych jsme aplikaci na ceskou
ekonomiku dosahli, se nijak zasadné nelisi od teoretického konceptu ani od vysledkd,
kterych bylo dosazeno pfi aplikaci na jiné ekonomiky vcetné malych otevienych
ekonomik.

Hlavni determinantou posilovani koruny je relativné rychlejsi rast produktivity viici
eurozoné, coz je zjevné disledkem predchoziho pfilivu ptimych zahrani¢nich investic. Ty
se orientovaly na vystavbu proexportn¢ orientovanych kapacit, coz vedlo k vyraznému
zlepSeni zahraniéniho obchodu a k naslednému nominalnimu posileni koruny. Casova pre-
ference ¢i sklon ke spotiebé byva dulezitym faktorem pro vysvétleni dynamiky NATREXu
zejména u jiz dokonvergovanych ekonomik, v pfipad¢ ceské koruny jsme nicméné tak
pevny vztah nenasli. Nicméné pii odhadu na uz§im ¢asovém useku se ukazalo, ze 1 tento
faktor miize zacinat mit vyraznéjsi vliv. Problém je ov§em empirické zachyceni dvoji
dynamiky této proménné na NATREX, kdyz ve stfednim obdobi vyssi sklon ke spotiebé
vede k posileni NATREXu, v delsim obdobi ovsem k oslabeni.

Stfednédoby NATREX, ktery bral téZ v tivahu redlny urokovy diferencial, se zdal
byt pfilis volatilni a i z hlediska teoretického existuji pochybnosti, zda realny urokovy
diferencial viibec pouzit (striktné se jedna spiSe o druh BEERu nez NATREXu). Navic
ani polocas konvergence névratu kurzu k jeho rovnovédze nebyl vyraznéji u stied-
nédobého NATREXu rychlejsi, nez tomu bylo u dlouhodobého. Z téchto diivodl tak
preferujeme vyuzivat spiSe dlouhodoby NATREX. Sou¢asny vyvoj redlného kurzu ve
srovnani s NATREXem ukazuje na vyrazné pfestieleni v apreciacnim sméru, coz mtize
mit vyrazné negativni disledky na ¢eskou ekonomiku.
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FROM PPP TO NATREX - THE CASE OF CZECH CROWN

Jifi ékop, Jan Vejmélek, Komer¢ni banka, Vaclavské nameésti 42, CZ — 114 07
Prague 1 (jiri_skop@kb.cz; jan_vejmelek@kb.cz)

Abstract

The exchange rate cannot significantly diverge from a (real) long-term equilibrium level consistent
with the macroeconomic picture of an economy for a long period of time; otherwise, the economy
suffers from macroeconomic imbalances such as below-potential growth and below natural
employment, or on the other hand faces overheating of the economy with rising inflation. The paper
focuses on different methods of how to measure the long-term equilibrium exchange rate. After a
brief discussion of different approaches, the NATREX one was theoretically developed for the case
of an open economy and empirically validated for the Czech economy. The NATREX concept
represents a macroeconomic model based on stock-flow interaction. After the estimation of the
NATREX model for the CZK, we have been able to answer such questions as: What are the pace
and main determinants of the current long-term equilibrium appreciation? What is the current value
of the equilibrium exchange rate and the misalignment of the current exchange rate? And, how fast
is the exchange rate likely to revert to its equilibrium value?
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change rate (NATREX), half-life convergence, Granger-Engle cointegration analysis and Johansen method.
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