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Úvod

Mì no vý kurz se v del ším ob do bí nemùže vý raz nì ji od chy lo vat od své (re ál né) dlou ho -
do bé rov no vážné úrov nì, kte rá je kon zis tent ní s mak ro e ko no mic kou si tu a cí v ná rod ním 
hos po dáø ství. Po kud by k tomu totiž do chá ze lo, ved lo by to k mak ro e ko no mic kým ne -
rov no vá hám v po do bì nižšího než po ten ci ál ní ho hos po dáø ské ho rùs tu a vyš ší než pøi ro -
ze né míry ne za mìst na nos ti èi na o pak by eko no mi ka èe li la pøe høí vá ní a rùs tu in fla ce.
Hlav ním cí lem po li tik by tedy mìlo být vy hnout se ob do bím dlou ho do bých a vý raz ných 
od chy lek mì no vé ho kur zu od své dlou ho do bé rov no vážné mì no vé úrov nì. Po kud jsou
hrá èi na trhu pøed svìd èe ní, že mì no vý kurz je ne o dù vod nì nì od chý len od své rov no -
vážné úrov nì, iden ti fi ku jí in ves tiè ní pøí ležitos ti a tržní síly vrá tí mì no vý kurz k jeho
rov no vážné úrov ni. Tržní sub jek ty však mo hou být v krát kém ob do bí ovliv òo vá ny i ji -
ný mi fak to ry (na pøí klad tech nic ký mi1). V tom to pøí pa dì je role iden ti fi ko vat ne rov no -
vážný mì no vý kurz a ade kvát nì re a go vat na hos po dáø sko-po li tic kých au to ri tách.
Uve de né cho vá ní tržních sub jek tù i cen t rál ních au to rit však pøed po klá dá, že jsou schop -
ni nì ja kým zpù so bem sta no vit dlou ho do bou rov no vážnou úro veò mì no vé ho kur zu.
Na ne štìs tí ne e xis tu je žádný kon sen su ál ní ná zor ohled nì toho, jak rov no vážný mì no vý
kurz sta no vit.2

1. Te o re tic ké pøí stu py k rov no vážnému mì no vé mu kurzu

1.1 Pa ri ta kup ní síly (PPP)

Nej jed no duš ší me to dou, používa nou v pøí padì vy spì lých a sta bi li zo va ných zemí, je
spo èí tat od chyl ku ak tu ál ní hod no ty mì no vé ho kur zu opro ti nì ja ké mu dlou ho do bé mu
prù mì ru èi nì ja ké mu sta tis tic ké mu fil tru (jako je na pøí klad Hod ric kùv-Prescot tùv fil tr). 
Ta ko vý to „sta tis tic ký“ pøí stup však není po sta ven na žádné eko no mic ké te o rii. Prav dì -
po dob nì nej používa nìj ším te o re tic kým kon cep tem je pa ri ta kup ní síly (PPP). Tato te o -
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*  Za cenné pøipomínky a rady pøi pøípravì tohoto pøíspìvku dìkujeme prof. J. Arltovi a prof. M. Mandelovi
(oba VŠE v Praze).

1 Jak uvádìjí Cheung, Chinn, March (2000) èi Heung, Chinn (2000), dealeøi na devizových trzích se
pøi každodenním obchodováním øídí zhruba ve tøetinì pøípadù technickou analýzou; obdobný podíl
pøipadá na obchody související s klientskými objednávkami.

2 Je nutné zdùraznit, že koncept rovnovážného mìnového kurzu je pøedevším konceptem
teoretickým, abstraktním. Konkrétní úroveò rovnovážného mìnového kurzu je vždy závislá na
zvoleném modelu.
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rie tvr dí, že je di nou de ter mi nan tou mì no vé ho kur zu je re la tiv ní cena zboží a služeb
v do má cí a za hra niè ní eko no mi ce (ab so lut ní ver ze PPP), re spek ti ve že mì no vý kurz je
funk cí in flaè ní ho di fe ren ci á lu (re la tiv ní ver ze PPP). Te o rie pa ri ty kup ní síly je tedy po -
sta ve na na plat nos ti zá ko na je di né ceny. Podle toho se cena zboží v do má cí eko no mi ce
musí rov nat cenì stej né ho zboží v za hra niè ní eko no mi ce, po kud ceny vy já d øí me v jed né 
mìnì; me cha nis mus, kte rý za ru èu je plat nost to ho to zá ko na je zbožová ar bit ráž. To však
pøed po klá dá, že zboží a služby jsou me zi ná rod nì ob cho do va tel né (tzv. tra da bles), což
ovšem obecnì ne pla tí (zejmé na v sek to ru služeb). Øe še ním tedy mùže být apli ko vat te o -
rii pa ri ty kup ní síly pou ze na tra da bles. Zmì na v re la tiv ních ce nách me zi ná rod nì
ne ob cho do va tel né ho zboží (tzv. non-tra da bles) je pak dù sled kem ji ných fak to rù, jako
je na pøí klad roz díl mezi pro duk ti vi tou v do má cí a za hra niè ní eko no mi ce (zná mý jako
Ba lassùv-Sa mu el so nùv efekt), roz díl né spo tøe bi tel ské pre fe ren ce doma a v za hra ni èí,
ob chod ní po li ti ka a po dob nì (viz na pøí klad Kur piel, 2006). S tím, jak pro ces zbožové
ar bit ráže není do ko na lý, není od had PPP mìnového kurzu bodem, ale spíše pásmem.
Uvedenou neefektivitu zpùsobují pøedevším transakèní náklady, náklady na získávání
informací, dopravní náklady, danì, importní kvóty, vstupní a výstupní bariéry, atd.

Te o rie pa ri ty kup ní síly ve své re la tiv ní for mì tvr dí, že mì no vý kurz sle du je in flaè ní
di fe ren ci ál. Plat nost to ho to tvr ze ní za ru èu je, že ce no vá kon ku ren ce schop nost do má -
cích ex por té rù se, ce te ris pa ri bus, ne mì ní. Ji ný mi slo vy re ál ný mì no vý kurz (tj. no mi -
nál ní mì no vý kurz oèiš tì ný o do má cí a za hra niè ní in fla ci) by mìl být sta bil ní. Re a li ta
však bývá spí še opaè ná – re ál né mì no vé kur zy vìt ši nou nejsou kon stant ní, èa so vé øady
re ál né ho mì no vé ho kur zu jsou èas to ne sta ci o nár ní. Ce no vá kon ku ren ce schop nost
exportérù se tak v èase mìní.

Stu die Kur piel (2006) do chá zí na zá kla dì ana lý zy dlou hých èa so vých øad a pa ne lo -
vých dat k zá vì ru, že re la tiv ní ver ze pa ri ty kup ní síly mezi roz vi nu tý mi ze mì mi pla tí.
Nicmé nì od chyl ky ak tu ál ní ho mì no vé ho kur zu od PPP kur zu jsou vý raz né a tr va jí po -
mìr nì dlou ho (èas to více než 10 let); z po hle du in ves to rù èi tvùr cù po li tik se tak ne jed ná 
o užiteè ný ná stroj. Ro sen berg (2003) nicmé nì do po ru èu je in ves to rùm za èít bu do vat
dlou ho do bé stra te gic ké po zi ce v pøí pa dì, že od chyl ka ak tu ál ní ho mì no vé ho kur zu od
PPP mì no vé ho kur zu pøe sáh ne 20 %.

Bohužel uve de ný pøí stup není možné apli ko vat na roz ví je jí cí se, tran zi tiv ní èi kon -
ver gu jí cí eko no mi ky.3 Za tím co spo to vý mì no vý kurz se po hy bu je ve vý raz ných a dlou -
ho do bých os ci la cích ko lem PPP kur zu v pøí pa dì roz vi nu tých ekono mik (viz pøí klad
kurz EUR/USD v ob ráz ku 1), nic ta ko vé ho ne pla tí pro tran zi tiv ní zemì, jako jsou na pøí -
klad støe do ev rop ské. Na po èát ku trans for ma ce v raných 90. le tech mi nu lé ho sto le tí byla 
èes ká hos po dáø ská a eko no mic ká úro veò vý raz nì pod prù mì rem dneš ní eu rozó ny, což
zna me na lo i vý raz né pod hod no ce ní èes ké ko ru ny pro ti (syn te tic ké mu) euru (ERDI in -
dex do sa ho val v roce 1996 hod no ty 2,6). S tím, jak èes ká eko no mi ka kon ver go va la smì -
rem k eko no mi ce eu rozó ny, se ERDI in dex po stup nì snižoval (až na 1,7 v roce 2007)
pøe de vším kvù li no mi nál ní apre ci a ci èes ké ko ru ny. Obec nì jsou od chyl ky ak tu ál ní ho
kur zu od PPP kur zu v tran zi tiv ních eko no mi kách dlou ho do bé, sys te ma tic ké a po stup nì

3 Problematikou teorie parity kupní síly v èeském prostøedí se zabývali napøíklad Mièúch (2009),
Mandel a Tomšík (2008) èi Holman (1993a, 1993b).



se snižují cí (s tím, jak kon ver gen ce po stu pu je). Klí èo vou otáz kou pro roz ví je jí cí se eko -
no mi ky tak není ab so lut ní od chyl ka ak tu ál ní ho mì no vé ho kur zu od PPP kurzu, ale
rych lost kon ver gen ce odrážející se v no mi nál ním zhod no co vá ní. No mi nál ní po si lo vá ní
mìny totiž musí být v sou la du s eko no mic ký mi fun da men ty (pøe de vším pro duk ti vi tou),
ji nak do chá zí k ohrožová ní kon ku renè ní schop nos ti eko no mi ky a pøe ru še ní èi do kon ce
za sta ve ní kon ver genè ních pro ce sù. Je tedy ne zbyt né na jít vhod nìj ší mì øítka rov no -
vážného mì no vé ho kur zu, kte rá bu dou brát v úva hu i jiné fak to ry než pou ze ce no vé
úrov nì. Øe še ním mo hou být mo de ly založené na pøí stu pu mak ro e ko no mic kých rov no -
váh (macroeconomic-balance approach).

Obrázek 1

Kurz EUR/USD a pa ri ta kup ní síly

Zdroj: SG FX Re search, OECD

Ob rá zek. 2

Kurz CZK/EUR a pa ri ta kup ní síly

Zdroj: OECD, Ecowin, vlast ní vý po èet
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Výše uve de ná dis ku se ohled nì od chy lek ak tu ál ní ho kur zu od rov no vážného je
dùležitá pøe de vším pro èlen ské zemì EU, kte ré usi lu jí o pøi je tí eura, a to z po hle du roz -
hod nu tí o na sta ve ní pa ri ty èi kon verz ní ho po mì ru. ECB (2003) k tomu uvá dí, že
„…cen t rál ní pa ri ta by mìla co nej lé pe odrážet možné pøí stu py k ohod no ce ní rov no -
vážné úrov nì mì no vé ho kur zu. Toto ohod no ce ní by mìlo být založeno na ši ro ké šká le
eko no mic kých in di ká to rù a je jich vý vo je s pøi hléd nu tím k vý vo ji trhu.“ Po kud se tedy
tržní úro veò mì no vé ho kur zu bude v dobì za fi xo vá ní mì no vé ho kur zu na chá zet v blíz -
kos ti své rov no vážné úrov nì vy chá ze jí cí z mak ro e ko no mic ké ho pøí stu pu (ma cro eco -
no mic-ba lan ce ap pro ach), mìlo by to za jis tit, že hos po dáø ství ne bu de tr pìt vnìj ší èi
vnitø ní mak ro e ko no mic kou ne rov no vá hou.

Obec nì je vel mi jed no du ché de fi no vat rov no vážný mì no vý kurz jako kurz kon zis -
tent ní s vnitø ní i vnìj ší mak ro e ko no mic kou rov no vá hou, kon krét ní spe ci fi ka ce a na pl -
nì ní uve de né ho obec né ho tvr ze ní je mno hem obtížnìj ší. Te o re tic ká li te ra tu ra pøi ná ší
ce lou øadu možnos tí, jak se s uve de ným pro blé mem vy po øá dat. Po drob ný pøe hled pøí -
stu pù k mo de lo vá ní rov no vážného mì no vé ho kur zu pøi ná ší na pøí klad Ma c Do nald
(2000). Všech ny kon cep ty rov no vážného mì no vé ho kur zu založené ho na mak ro e ko no -
mic kém pøí stu pu pra cu jí s mì no vým kur zem v re ál ném vy já d øe ní. Jak správ nì Hor váth
a Ko má rek (2006) upo zor òu jí, pøi zvažová ní pro ble ma ti ky sta no ve ní cen t rál ní pa ri ty
pøi vstu pu do sys té mu ERM II (nebo pøi sta no vo vá ní kon verz ní ho po mì ru nebo pro
použití v rám ci ji ných roz ho do va cích pro ce sù) je mno hem dùležitìj ší no mi nál ní rov no -
vážný mì no vý kurz. K tomu je však po tøe ba od ha dù do má cích a za hra niè ních ce no vých
hla din, re spek ti ve mìr in fla ce.

1.2 Pøehled dalších teoretických pøístupù k rovnovážnému mìnovému kurzu

Prvním krokem na cestì od PPP modelu k NATREXu je CHEER model (capital
enhanced equilibrium exchange rate), který zpopularizovali Juselius (1991, 1995)
a Johansen and Juselius (1992). Zatímco PPP vychází pouze z pohybu mezinárodnì
obchodovaného zboží a služeb, CHEER model zavádí i vliv pohybu kapitálu. Model
totiž kombinuje paritu kupní síly s nekrytou úrokovou paritou (UIP). Podle tohoto
pøístupu se mìnový kurz mùže odchylovat od své PPP úrovnì v dùsledku existence
nenulového úrokového diferenciálu. Uvedený koncept je chápán jako støednìdobý,
nebo• uvažuje pouze toky a nebere v úvahu interakci mezi toky a stavy.

Další koncept, který vychází z nekryté úrokové parity (ovšem v reálném vyjádøení
a pøizpùsobení o rizikovou prémii), je BEER model (behavioral equilibrium exchange
rate). Ten rozpracovali pøedevším MacDonald (1997) a Clark, MacDonald (1998).
BEER pøístup se snaží najít fundamentální determinanty schopné vysvìtlit rozdíl mezi
aktuálním reálným kuzem a PPP kurzem. Protože se jedná pøedevším o statistický
proces hledání dlouhodobých fundamentálních vysvìtlujících promìnných pohybu
reálného mìnového kurzu (tj. data mining), je na tento pøístup nahlíženo jako na pøístup
statistický. Horváth a Komárek (2006) uvádìjí, že typickými vysvìtlujícími
promìnnými dlouhodobého reálného mìnového kurzu jsou smìnné relace,
Balassùv-Samuelsonùv efekt (pøedstavovaný cenovým pomìrem mezinárodnì



neobchodovaných k mezinárodnì obchodovaným statkùm a službám) a èistá zahranièní 
aktiva.

Koncept podobný BEER je PEER (permanent equilibrium exchange rate). Reálný
kurz je v tomto pøípadì rozdìlen na dvì složky, permanentní a tranzitorní. Jako mìøítko
rovnovážného mìnového kurzu je pøitom brána pouze permanentní složka. V tomto
pøípadì se tedy jedná již o koncept dlouhého období vycházející z pøedpokladu, že
všechny fundamenty se nacházejí ve svých stálých stavech. Pro oddìlení permanentní
a tranzitorní složky se používají statistické metody jako napøíklad dekompozice
Beveridgeova-Nelsonova èi Gonzalova-Grangerova metoda.

Až dosud diskutované pøístupy byly pøedevším statistického èi ekonometrického
charakteru. Posuòme se nyní k modelùm vnitøní a vnìjší makroekonomické rovnováhy,
kde rovnovážný mìnový kurz je definován jako kurz kompatibilní s vnitøní i vnìjší
makroekonomickou rovnováhou. Vnitøní rovnováha je obecnì charakterizována
takovou úrovní výstupu, která je konzistentní s plnou zamìstnaností a nízkou inflací.
Pokud jde o vnìjší rovnováhu, støednìdobé koncepty vycházejí z toho, že èisté úspory
generované výkonností ekonomiky na úrovni potenciálního produktu vyrovnávají
bìžný úèet platební bilance; dlouhodobé koncepty pøedpokládají, že je bìžný úèet
platební bilance vyrovnaný. Williamson (1983, 1994) pojmenoval takovýto koncept
jako FEER (fundamental equilibrium exchange rate). Vnitøní rovnováhu definoval
jako výstup konzistentní s NAIRU (non-accelerating inflation rate of unemployment),
vnìjší rovnováhu charakterizuje udržitelným èistým pøílivem kapitálu do ekonomiky,
která je ve vnitøní rovnováze. Koncept tedy vykazuje urèité normativní prvky, kdy je
nezbytné normativnì zvolit udržitelnou výši finanèního úètu platební bilance èi èistou
vnìjší pozici. MacDonald (2000) navrhuje dvì rozdílné metody, jak odhadovat FEER:
(1) vzít odhadnutý makroekonomický model, uložit na nìj restrikce v podobì vnitøní
a vnìjší rovnováhy a øešit pro reálný kurz, èi (2) zamìøit se na bìžný úèet platební
bilance, stanovit podmínku jeho vyrovnanosti s finanèním úètem platební bilance a opìt 
øešit pro mìnový kurz.

Mezinárodní mìnový fond používá pøístup podobný k FEER, a to DEER (desired
equilibrium exchange rate). Rovnovážný mìnový kurz je poèítán jako kurz, který
generuje bìžný úèet platební bilance odpovídající rozdílu mezi zamýšlenými (ex-ante)
úsporami a investicemi, což samozøejmì odpovídá zamýšlenému finanènímu úètu
platební bilance.

Kompletní makroekonomický model spíše s pozitivními než normativními
charakteristikami a zapojením dynamických procesù pøedstavuje NATREX model
(natural real exchange rate). Model, který pøedstavuje rozšíøení Mundell-Flemingova
modelu, pøinesly práce Stein (1994, 1999), Stein, Allen (1995) a Stein, Sauernheimer
(1995). Stein (1994) definoval NATREX jako mìnový kurz, který pøi absenci
spekulativních a cyklických faktorù pøivede míru nezamìstnanosti ke své pøirozené
úrovni. V rámci modelu lze pracovat se støednìdobým èasovým horizontem (kdy je
výstup na potenciálu, spekulativní kapitálové pohyby se navzájem vykompenzují a do-
mácí reálná úroková míra odpovídá svìtové reálné úrokové míøe oèištìné o rizikovou
prémii) i dlouhodobým èasovým horizontem (kdy je èistá zahranièní pozice ekonomiky
stabilní). Jinými slovy (Horváth, Komárek, 2006) NATREX model je postaven na
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vztazích mezi úsporami, investicemi a bìžným úètem. Pøedpokládá, že úspory jsou
výraznì ovlivòovány mírou èasové preference a èistými zahranièními aktivy,
investice závisí na Tobinovì „q“, které je funkcí kapitálové zásoby, produktivity
a reálného mìnového kurzu. A právì tento reálný kurz pøedstavuje NATREX. 4

1.3 NATREX model: specifikace teoretického modelu a jeho rozšíøení na malou
otevøenou ekonomiku

NATREX model vychází z možnosti interakce stavových a tokových velièin v rámci
makroekonomického modelu. Pokouší se nalinkovat reálný mìnový kurz (tj.
NATREX) na fundamenty, tj. úspory, investice a bìžný úèet platební bilance.5

Podmínku støednìdobé rovnováhy (tj. stavu, kdy je dosaženo vnitøní i vnìjší
rovnováhy) vyjadøuje rovnice (1):

S-I=CA,         (1)

kde bìžný úèet (CA) a úspory minus investice (S-I) (respektive finanèní úèet platební
balance) jsou funkcí reálného mìnového kurzu Q a dalších støednìdobých faktorù, které
budeme specifikovat níže. Jinými slovy (Kurpiel 2006) rovnovážný reálný mìnový
kurz Q dává do souladu bìžný úèet (odrážející potenciální rùst ekonomiky a její struk-
turu) a strukturální kapitálové toky (které financují rozdíl mezi úsporami a investicemi). 
Dlouhodobý NATREX pak pøidává další podmínku – ekonomika operuje ve svém
stálém stavu, což znamená i stabilizaci èisté zahranièní pozice a kapitálové zásoby.

Pojïme se nyní zamìøit na rovnicí (1) a specifikovat funkci úspor, investic a bìž-
ného úètu platební bilance. Dostaneme tak mnohem jasnìjší obrázek o jednotlivých
determinantách a mechanismu, jakým ekonomika v tomto modelu funguje pøi cestì
k dosažení støednìdobé respektive dlouhodobé rovnováhy. Pøi specifikaci výše uvede-
ných funkcí budeme postupovat podle Kurpiel (2002).

Investièní funkci uvažujeme ve tvaru, který popisuje rovnice (2)

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

to znamená, že investice jsou pozitivní funkcí technologického pokroku (a), negativní
funkcí reálné úrokové míry (r) a kapitálové vybavenosti (k). Všechny tyto promìnné
vysvìtlují investice prostøednictvím Tobinova „q“ (což je pomìr tržní hodnoty kapitálu
firmy a reprodukèních nákladù na kapitál.)6 Investièní funkce dále pøedpokládá, že

4 Problematikou empirického výzkumu rovnovážného mìnového kurzu v èeském prostøedí se dále
zabývali napøíklad Kreidl (1997), Lazarová (1997) èi Šmídková et al. (2002).

5 Tady je ovšem nutné upozornit na fakt, že chápání spotøeby (respektive úspor) a investic je v tomto
modelu jiné ve srovnání s tradièními modely kopírujícími národní úèetnictví. Investice I pøedstavují 
v NATREX pøístupu zamýšlené (ex-ante) národní investice, úspory S pøedstavují zamýšlené
národní úspory, spotøeba C pøedstavuje zamýšlenou národní spotøebu a CA pøedstavuje zamýšlený
bìžný úèet; vše uvedené je mìøeno za pøedpokladu ekonomiky na potenciálu a inflace odpovídající
oèekáváním (Allen, 1995).

6 Mundschenk a spol. (2000) chápou Tobinovo q jako ochotu ekonomiky k investování.



investice závisí negativnì na reálném mìnovém kurzu (Q). Poslední dùležitou
promìnnou (zejména pro malé a otevøené ekonomiky) jsou smìnné relace (TT).
Dynamika investic následnì ovlivòuje kapitálovou zásobu, respektive kapitálovou
vybavenost prostøednictvím procesu akumulace èi dekumulace (formálnì vyjádøeno
dk/dt = k(I), kI>0). A koneènì v delším horizontku platí, že potenciální produkt je funkcí 
kapitálové vybavenosti (Y = Y(k), Yk>0).

Spotøební funkci uvažujeme ve formì

C = cY(k) + f(F) = C(c,k,F), CC>0, CK>0 a CF<0. (3)

(Soukromá a veøejná) spotøeba je pozitivní funkcí dùchodu (Y) a také èasové preference 
(c); negativnì je pak ovlivòována úrovní èistého zahranièního dluhu (F). Funkce úspor
tak má tvar

S = S(c,k,F), Sc<0, Sk>0 a SF>0.     (4)

Bìžný úèet (CA) je chápán jednoduše jako suma bilance zahranièního obchodu (se
zbožím a službami) a bilance výnosù. Ve støednìdobém horizontu je bilance
zahranièního obchodu negativní funkcí reálného mìnového kurzu (Q) (reálný kurz je
odrazem cenové konkurenceschopnosti exportérù) a pozitivní funkcí technologického
vývoje (a) (mìøítko necenové konkurenceschopnosti exportérù). Bilance výnosù je
definovaná jako úrokové platby z èistého zahranièního dluhu (r.F), kde (reálná)
úroková sazba (r) mùže být rozložena na globální (reálnou) úrokovou míru (r*) a
rizikovou prémii (p). Tedy

CA = CA(Q,a,TT) – rF = CA(Q, a, TT, F, r*, p),  (5)

CAQ<0, CAa>0, CATT>0, CAF<0, CAr*<0, CAp<0.

Kumulace sald bìžného úètu (CA) vede v èase ke zmìnì èistého zahranièního dluhu
(F). Formálnì vyjádøeno dF/dt = -CA(Q, a, F, r).

Nyní tak mùžeme rovnici (1) pøepsat do následující formy7

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

popisující podmínku støednìdobé rovnováhy (tj. situaci, kdy ekonomika operuje na
potenciálu a cyklické, tranzitorní a spekulativní toky jsou chápány jako šum, kdy se
jednotlivé vlivy vzájemnì kompenzují, tj. jejich støední hodnota je rovna nule).
Øešením uvedené rovnice pro reálný mìnový kurz (Q) obdržíme støednìdobý NATREX 
mìnový kurz, který oznaèíme jako QMT.

Nicménì i když platí ve støedním období rovnovážná podmínka (6), èistý zahranièní
dluh a kapitálová vybavenost stabilní nejsou. V prùbìhu èasu se mìní a ovlivòují,
respektive smìøují støednìdobý rovnovážný mìnový kurz QMT smìrem k dlouhodobé
rovnovážné úrovni QLT. Dlouhodobý NATREX mìnový kurz tedy vyžaduje, aby dk/dt
= 0 a dF/dt = 0; Podmínka dlouhodobé rovnováhy tedy je:
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330   l     PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 3, 2009

S(c) - I(a, r*, TT, Q) = CA(Q, a, r*),             (7)

kde mìnový kurz QLT øešící rovnici (7) je dlouhodobý NATREX mìnový kurz. 
Model tak je nyní kompletní. Exogenními promìnnými jsou èasová preference

a produktivita (a v pøípadì malých otevøených ekonomik pak ještì smìnné relace
a globální reálná úroková míra). Dále se zmìøíme na vliv jednotlivých exogenních
promìnných detailnìji.

(1) Vzestup èasové preference vede v první øadì k rùstu reálného mìnového kurzu
(tj. k reálné apreciaci mìny) díky snížení domácí míry úspor a následnému pøílivu
kapitálu ze zahranièí, který bude pokrývat rozdíly mezi úsporami a investicemi (S-I).

V dalším kroku povede reálné zhodnocení mìny v kombinaci s vyšší spotøebou ke
zhoršení bìžného úètu platební bilance a nižším investicím. Deficit bìžného úètu
povede následnì ke zhoršení èisté zahranièní pozice s negativním dopadem na spotøebu
prostøednictvím efektu bohatství, což povede k postupnému obnovení úspor a kapi-
tálovému odlivu. V dùsledku toho mìna reálnì znehodnotí. To by posléze mìlo pomoci
i bìžnému úètu platební bilance. Klíèovým závìrem modelu je, že finální reálné
oslabení mìny bude výraznìjší než pùvodní zhodnocení mìny. Dùvodem je vzájemná
vazba mezi tokovými a stavovými velièinami, se kterými model pracuje. Zhoršení èisté
zahranièní pozice z pùvodní úrovnì totiž zvýší odliv kapitálu v dùsledku vyšších
úrokových plateb z vyššího zahranièního dluhu. Zlepšení v bilanci zahranièního
obchodu tak musí být výraznìjší, než bylo pùvodní zhoršení, aby bylo dosaženo
vyrovnaného bìžného úètu platební bilance, což vyžaduje v reálném vyjádøení slabší
domácí mìnu.

(2) Zatímco èasová preference ovlivòuje reálný mìnový kurz prostøednictví
spotøební funkce (respektive funkce úspor), zmìna v produktivitì se promítá pøes
investièní funkci. Nicménì trajektorie vývoje reálného mìnového kurzu není tak
zøejmá jako v pøípadì zmìny èasové preference. Existuje totiž více možností. Záleží na
tom, ve kterém odvìtví se vyšší produktivita a investièní aktivita uskuteèní. Obecnì
øeèeno zvýšení produktivity stimuluje investice; jejich pøevis nad úsporami (I>S) musí 
být financován ze zahranièí. Následný pøíliv kapitálu tedy povede k reálnému
zhodnocení domácí mìny. Takovýto scénáø ovšem pøedpokládá, že alespoò èást
kapitálového zboží nakoupeného pro investice pochází z domácí ekonomiky. Jak uvádí
Allen (1995), pokud jsou veškeré nové investièní statky dovezeny ze zahranièí, tyto
importy právì vykompenzují kapitálový pøíliv a dopad do reálného mìnového kurzu
(NATREXu) tedy bude nulový.

Silnìjší mìna v reálném vyjádøení vede ke zhoršení bìžného úètu. Dlouhodobý vliv
však není zøejmý. Na stranì jedné podobný dynamický proces jako v pøedchozím
pøípadì zvýšené èasové preference povede k reálnému oslabení domácí mìny (rùst
zahranièního dluhu povede k vyšším úrokovým platbám), na stranì druhé však jiný
pøizpùsobovací mechanismus bude uvádìt systém k rovnováze bez toho, aniž by musela 
domácí mìna depreciovat. (i) Tvorba kapitálu (kvùli vyšším investicím) a tedy vyšší
výstup ekonomiky vede v koneèném dùsledku ke zvýšení úspor, a to dokonce pøípadnì
až v takovém rozsahu, že se zemì stane èistým vìøitelem a do ekonomiky tak budou
plynout úrokové výnosy ze zahranièí. (ii) Rùst produktivity se objeví v sektoru
mezinárodnì obchodovatelného zboží, kde se pøevis nabídky promítne do zmìny



smìnných relací pouze minimálnì. Relativní zvýšení cen mezinárodnì neobchodo-
vatelného zboží tak povede ke zhodnocení NATREXu (Allen 1995). Rùst produktivity
v sektoru mezinárodnì obchodovatelného zboží má pozitivní dopad na bilanci
zahranièního obchodu a vede tedy ke zlepšení celého bìžného úètu. NATREX tak dále
zhodnotí. Zahranièní dluh v tomto pøípadì postupnì monotónnì klesá, což dlouhodobì
vede k vyšší spotøebì (a nižším úsporám), a tedy následnému zhoršování bilance bìžného
úètu. Proces reálného posilování mìnového kurzu a vyšší spotøeby bude trvat tak dlouho,
dokud se bìžný úèet nedostane do rovnováhy, což následnì stabilizuje i úroveò
zahranièního dluhu (což je rovnovážná podmínka dlouhodobého NATREXu).

Pokud jde o èeskou malou a velmi otevøenou ekonomiku, fenoménem první poloviny
souèasné dekády byly pøímé zahranièní investice (FDI), které mìly též vliv na
rovnovážnou úroveò mìnového kurzu (chápanou napøíklad jako NATREX). Pøímé
investice vyhledávající vyšší efektivitu (což je pøípad èeské ekonomiky) jsou
produktivními investicemi smìøujícími pøedevším do sektoru mezinárodnì-obcho-
dovatelného zboží, což vede ke zvyšování konkurenceschopnosti èeských exportérù.
Hlavní rozdíl oproti scénáøi rùstu produktivity diskutovaném v pøedchozím odstavci je
ten, že poèáteèní pøíliv zahranièního kapitálu zhorší èistou zahranièní pozici domácí
zemì. Následné pøebytky bìžných úètù platební bilance pak povedou ke snižování
zahranièního dluhu zemì, snížení úrokových plateb do zahranièí a v koneèném dùsledku
k apreciaci NATREXu. (Zlepšení bilance zahranièního obchodu by mìlo být výraznìjší,
než odliv dividend z pøedchozích FDI. Tomuto závìru nahrávají i pozitivní externality
smìrem do dalších sektorù ekonomiky, kde se též dá oèekávat zvýšení produktivity).

(3) Smìnné relace mají pøímý dopad do bìžného úètu. Zlepšení smìnných relací
vede k pøebytku bìžného úètu a následnì reálnému zhodnocení domácí mìny. A pokud
nemá zmìna smìnných relací žádný vliv na úspory a investice (tj. stavové velièiny se
nemìní), pak chování mìnového kurzu v dlouhém období odpovídá uvedenému
støednìdobému efektu. To ovšem není obecný pøípad. Pokud má zlepšení smìnných
relací pozitivní vliv na investice, v dlouhém období domácí mìna reálnì zhodnotí za
pøedpokladu, že jsou investice uskuteènìné v tom správném sektoru, tj. v sektoru
mezinárodnì obchodovatelného zboží (viz diskuse o šocích v produktivitì výše).

(4) Poslední exogenní promìnnou modelu pro pøípad malé otevøené ekonomiky je
svìtová reálná úroková míra. Rùst svìtové reálné úrokové míry má ve støedním
období negativní dopad na reálný mìnový kurz s tím, jak negativnì ovlivní investièní
aktivitu. Vyšší úspory než investice vedou k odlivu kapitálu zpùsobující znehodnocení
NATREXu (finální støednìdobý efekt závisí na tom, zda je zemì èistý zahranièní vìøitel
èi dlužník – v pøípadì èistého zahranièního vìøitele znamená vyšší svìtová úroková
míra vyšší pøíliv úrokových plateb a tedy pøebytek bìžného úètu platební bilance, což
eliminuje kapitálový odliv zpùsobený pøevisem úspor nad investicemi). Klesající
investice vedou k poklesu kapitálové vybavenosti, schodkùm bìžného úètu a následnì
rùstu zahranièního dluhu. V dlouhém období tak musí NATREX depreciovat
k vyrovnání bilance bìžného úètu.
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2. Empirický odhad NATREXu

Nìkteøí autoøi odhadují model NATREXu ve strukturální formì (napø. Karadi, 2003),
nicménì spíše je NATREX odhadován ve svém redukovaném tvaru (napø. Kurpiel, 2002;
pro reálný kurz koruny viz Frait, 1999), kdy reálný kurz je funkcí exogenních promìnných.
V této èásti se budeme vìnovat dvìma pøístupùm kointegraèní analýzy: (1) u prvního
pøístupu musí být nejdøíve prokázána exogenita vysvìtlujících promìnných, a poté mùžeme 
odhadovat ADL model a model korekce chyb. (2) Druhý pøístup nevyžaduje striktnì
rozlišení exogennosti promìnných, jelikož je založen na odhadu modelu VAR. Nejdøíve
ovšem musíme vybrat ekonomické promìnné a testovat jejich nestacionaritu. 

Odhady byly provedeny na ètvrtletních datech v rozmezí Q1 1995 až Q4 2007.
Zároveò jsme se zamìøili pouze na bilaterální promìnné (èeská data versus ekonomika
eurozóny), jelikož nás zajímá rovnovážný reálný kurz koruny vùèi euru (a nikoliv vùèi
koši mìn jako by tomu bylo u efektivních kurzù). Pøed zavedením eura používáme kurz
koruny vùèi nìmecké marce a nìmeckou ekonomiku jako srovnávací zemi. Reálný kurz 
je poèítán z nominálního kurzu, který je deflován indexem spotøebitelských cen.
Èasová preference (de facto sklon ke spotøebì) je kalkulována stejným zpùsobem jako
v Kurpiel (2002) – tedy jako pomìr souètu reálné spotøeby domácností a vlády k HDP
(existuje ovšem více zpùsobù jak mìøit èasovou preferenci, napø. z hrubých národních
úspor nebo z míry úspor z disponibilních pøíjmù domácností). Pro vyhlazení používáme 
dvouletý klouzavý prùmìr, což ovšem pøi finálním odhadu mùže vést k tomu, že
zachytíme spíše dlouhodobý efekt èasové preference na NATREX. Vzhledem k tomu,
že vše je poèítáno v relativních ukazatelích (budeme používat termín mezera), musíme
odeèíst míru èasové preference v èeské ekonomice od èasové preference v eurozónì
(stejný pøístup je aplikován i na ostatní promìnné). Produktivita je mìøena podílem
reálného HDP k poètu zamìstnaných osob (alternativnì mùžeme použít produktivitu
práce publikovanou OECD èi produktivitu v prùmyslu; nejlepší, nicménì nedostupný
ukazatel, je pak celková produktivita výrobních faktorù mìøena Solowovým residuem). 
Data jsou sezónnì oèištìna pomocí metody X12 ARIMA (US Census Bureau). Smìnné
relace jsou pak pomìr exportních cen k importním cenám a reálné úrokové sazby jsou
poèítány jako rozdíl nominálních sazeb a èasovì korespondující inflace.

Jak bylo zmínìno napøíklad v Kurpiel (2002), je obtížné izolovat støednìdobý
NATREX (MT NATREX) od dlouhodobého  NATREXu (LT NATREX). Jak jsme
ukázali v teoretické èásti, existuje dvojí dynamika rovnovážného kurzu, nicménì
empiricky je velmi obtížné støednìdobé a dlouhodobé efekty oddìlit.

Urèité problémy spoèívají také v použití reálného úrokového diferenciálu pøi
odhadování støednìdobého NATREXu. (1) V teoretické èásti se uvažuje pouze se
svìtovou reálnou úrokovou mírou (nikoliv s diferenciálem) jako vysvìtlující
promìnnou. (2) Diferenciál v reálných úrokových sazbách do urèité míry mùže odrážet
rozdílný stav ekonomického cyklu v èeské ekonomice a v eurozónì. Naproti tomu
pøístup NATREX (i støednìdobý) zdùrazòuje èi pøedpokládá, že ekonomika se nachází na
svém potenciálním produktu (Kurpiel, 2002). Na druhou stranu nejsme schopni
odmítnout nestacionaritu jednoroèního úrokového diferenciálu, proto mùže mít tato
promìnná urèitý støednìdobý efekt na reálný kurz (napøíklad v pøípadì rùstu èasové
preference). Prozatím proto tuto promìnnou z odhadu støednìdobého NATREXu



nevyluèujeme. (3) Poslední problém mùže být spjatý s velmi otevøenou ekonomikou, kde
kurz má velký vliv také na nastavení úrokových sazeb – poté je zde otázka kauzality, kdy
diferenciál v úrokových sazbách mùže být spíše funkcí vývoje kurzu než opaènì. 

V prvním kroku jsme testovali stacionaritu vybraných èasových øad pomocí testù
jednotkového koøene (rozšíøený Dickeyùv-Fullerùv test a Philipsùv-Perronùv test).
Všechny èasové øady se kromì tøímìsíèního reálného úrokového diferenciálu, kde
nulová hypotéza ohlednì jednotkového koøene byla zamítnuta, ukázaly jako
nestacionární (dále tedy preferujme užití jednoroèních sazeb).

Tabulka 1

Testy jednotkového koøene

rozšíøený
Dickeyùv-Fullerùv test

Phillipsùv-Perronùv
test

závìr

hladina významnosti 1% 5% 1% 5%

Reálný kurz (deflováno pomocí CPI) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)

Mezera èasové preference I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)

Mezera produktivity (A) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)

Mezera produktivity (B) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)

Mezera smìnných pomìrù I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)

Ropa Brent (reálná) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)

Reálný úrokový diferenciál (3M) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0)

Reálný úrokový diferenciál (1Y) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)

Zdroj: vlastní výpoèet.

V druhém kroku jsme provedli jako pøedbìžnou analýzu dvoustupòovou
Grangerovu-Engleovu metodu kointegrace.8 Hlavní dùraz budeme klást až na
kointegraci založenou na VAR modelu (Johansenùv pøístup).9

2.1 Pøedbìžný odhad založený na dvoustupòové Grangerovì-Engleovì metodì
s použitím Bewleyho transformace

V této èásti vycházíme z modelu ADL(1,1) ve tvaru:

  Y c Z Y Y at t t t t= + + + +- -b a b0 1 1 1 1 ,                                  (8)

kde Yt je vysvìtlovaná promìnná (zde reálný kurz) a Zt jsou vysvìtlující promìnné
(mezera produktivity, èasové preference, jednoroèních reálných úrokových sazeb
a smìnných pomìrù), at je gaussovský proces bílého šumu s rozptylem s a

2 . Navíc

proces  je vzhledem k parametrùm  a ,  b   b0 11 a  slabì exogenní. Tento model lze potom
pøepsat do modelu korekce chyb (ECM):
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9 Pro podrobnìjší informace viz Arlt, Altová (2007) èi Enders (2004).
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D DY c Z Y Z at t t t t= + + - -
+

-
+- -b a

b b

a
0 1 1

0 1

1

11
1

( )( ) ,    (9)

kde parametr a a* ( )= -1 1  vyjadøuje sílu, se kterou se prosazuje dlouhodobý vztah

(dále parametr zatížení). Parametr b b b a* ( ) / ( )= + -0 1 1  charakterizuje vlastní

dlouhodobý vztah.
Abychom mohli odhadnout rovnici pro reálný kurz v redukované formì technikou

nejmenších ètvercù (OLS), musíme nejdøíve otestovat vysvìtlující promìnné, zda jsou
slabì exogenní. Slabá exogenita10 byla prokázána u mezery produktivity a mezery
èasové preference. Urèité otázky vyvstaly u smìnných pomìrù a zejména u jedno-
roèního reálného úrokového diferenciálu. V pøípadì konvergující ekonomiky mohou
být i z teoretického hlediska smìnné pomìry endogenní, jelikož exportní ceny se
zvyšují díky zlepšené kvalitì, lepšímu vnímání domácího zboží v zahranièí èi zvýšené
produktivitì díky pøílivu zahranièních investic. Podobný problém byl též diskutován
v Stein (1995). Problém endogenity smìnných relací mùžeme vyøešit použitím
instrumentální promìnné, která je exogenní a ovlivòuje smìnné relace v Grangerovì
smyslu. Pokusili jsme se využít reálné ceny ropy Brent (deflováno pomocí US indexu
spotøebitelských cen), které splòují výše uvedená kritéria. Nicménì pøi koneèném
odhadu byla tato promìnná nesignifikantní i na 10%ní hladinì významnosti. Reálný
úrokový diferenciál se zdá být spíše exogenní než endogenní, ovšem je zde otázka, zda
je vhodné ho vùbec používat (více jsme se dané problematice vìnovali výše).

Pro odhad parametrù kointegraèní rovnice jsme radìji použili Bewleyho trans-
formaci11 (a poté byla aplikována dvoustupòová metoda nejmenších ètvercù), jelikož se 
dle našeho názoru jedná o robustnìjší metodu (Bewley, 1979). Pro kontrolu jsme však
odhadli i ADL model a model korekce chyb, kde byla použita residua z kointegraèní
rovnice. Pøi odhadu pak byla vèlenìna ještì jedna dummy promìnná pro Q1 1999.
Odhad jsme provedli na datech pro celé období (1995–2007), ale také na datech pouze
od roku 2000 (opìt až do konce roku 2007). Na tomto kratším èasovém úseku
neprobìhla žádná mìnová krize, která patrnì mìla urèitý efekt na data do roku 2000
(mìnová krize probìhla v Èeské republice v roce 1997). Data od roku 2000 by tak mìla
odrážet normální chování konvergující ekonomiky, na druhou stranu je zde nevýhoda
díky menšímu poètu dat. Výsledky jsou shrnuty v tabulce níže.

10 Testy slabé exogenity jsme provedli pomocí odhadu marginálního modelu, kdy promìnná Z (pro-
duktivita, èasová preference atd.) je funkcí svých zpoždìných hodnot a hodnot zpoždìného reálného
kurzu. Získaná residua se poté použijí v podmínìném modelu jako nová vysvìtlující promìnná (v našem
pøípadì je podmínìným modelem rovnice pro reálný kurz, který je vysvìtlován svými zpoždìnými
hodnotami a souèasnými a zpoždìnými hodnotami promìnných Z). Pokud tato nová promìnná do
modelu patøí, je prokázáno, že promìnná Z není slabì exogenní vùèi parametrùm modelu ADL.

11 Bewleyho transformace spoèívá v transformaci modelu ADL na formu, kdy vysvìtlovaná promìnná 
v èase t je funkcí diference této promìnné v èase t, vysvìtlující promìnné v èase t-1 a její diference
v èase t. Odhad je poté proveden dvoustupòovou metodou nejmenších ètvercù, kdy instrumentální
promìnná pro diferenci vysvìtlované promìnné v èase t je její zpoždìná hodnota. Pøi této
transformaci získáme pøímo odhady parametrù kointegraèní rovnice.



Tabulka 2

Výsledky Grangerovy-Engleovy metody

NATREX - Výsledky odhadu

odhad na datech za období 1995-2007 2000-2007

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

KOINTEGRAÈNÍ ROVNICE (CE)

LT NATREX

Konstanta 3.477 30.574(***) 3.395 49.811(***)

Mezera produktivity 1.642 4.170(***) 0.599 1.712(*)    

Mezera èasové preference (2Y MA) -0.248 -0.139        -2.018 -2.100(**) 

Mezera smìnných pomìrù 1.254 1.107        

MT NATREX

Reálný úrokový diferenciál (1Y) 3.968 2.354(**)   2.174 3.555(***)

ECM

d(Mezera produktivity) -0.322 -1.218        -0.437 -1.695(*)    

d(Mezera èasové preference - 2Y MA) -2.103 -2.852(***) -0.464 -0.520         

d(Reálný úrokový diferenciál 1Y) 0.099 0.764        0.491 2.24(**)  

d(Mezera smìnných pomìrù) 0.298 1.033        

Residua kointegraèní rovnice (-1) -0.102 -7.751(***) -0.321 -5.418(***)

Upravené R2 (ECM) 0.559 0.543

Durbinova-Watsonova statistika (ECM) 1.607 2.119

(*) signifikantní na 10%ní hladinì významnosti

(**) signifikantní na 5%ní hladinì významnosti

(***) signifikantní na 1%ní hladinì významnosti

d(promìnná) oznaèuje diferenci promìnné v èase t proti èasu t-1

Zdroj: vlastní výpoèet.

Odhadnuté parametry v kointegraèní rovnici mají správná znaménka (pro oba èasové
úseky). Rùst produktivity v èeské ekonomice (relativnì vùèi eurozónì) je doprovázen
posilováním reálného kurzu èeské koruny. Odhadnutý parametr pro èasovou preferenci je 
negativní, což spíše reflektuje dlouhodobý efekt na NATREX (èasová preference je
signifikantní na 5% hladinì významnosti pouze u dat 2000–2007). NATREX též posiluje
v pøípadì relativního rùstu èeských reálných sazeb vùèi eurozónì nebo v pøípadì
relativního zlepšení smìnných relací (nicménì mezera ve smìnných relacích není pøíliš
signifikantní – a to ani u dat 2000–2007). Také kointegrace byla prokázána, jelikož
velikost parametru u zpoždìného kurzu je menší než jedna na 1%ní hladinì významnosti
(u ADL modelu) a residua z kointegraèní rovnice nemají jednotkový koøen (dle ADF testu 
bez konstanty a trendu v datech). Problém nenastal ani u autokorelace (LM test),
normality (Jarqueùv-Berùv test) èi heteroskedasticity (ARCH test).

Odhadnuté parametry v modelu korekce chyb (ECM) jsou spíše nesignifikantní (5%
hladina významnosti) kromì èasové preference na datech 1995–2007 a reálného úroko-
vého diferenciálu na datech 2000–2007. Navíc u èasové preference bychom spíše oèe-
kávali opaèné znaménko. Parametry zatížení (viz øádek Residua kointegraèní rovnice (-1) 
ve výše uvedené tabulce), které jsou signifikantní na 1% hladinì významnosti, také
potvrzují kointegraci. Upravené R2 je relativnì vysoké u modelù korekce chyb (0,56
v pøípadì odhadu na datech 1995–2007 a 0,54 v pøípadì dat 2000–2007).
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2.2 Johansenova metoda

Pro odhad dlouhodobého vztahu preferujeme použití Johansenovy metody založené na
modelu VAR. Dle nás se ve srovnání s dvoustupòovou metodou Engleho a Grangera
jedná o robustnìjší pøístup. Pøi použití této metody navíc nemusíme testovat slabou
exogenitu vysvìtlujících promìnných. V modelu VAR jsme použili tyto promìnné:
logaritmus reálného kurzu, mezera produktivity, mezera èasové preference (dvouletý
klouzavý prùmìr) a jednoroèní reálný úrokový diferenciál. Jednoroèní zahranièní
úroková míra, která by byla více vhodná z teoretického pohledu, nemá vysvìtlující
hodnotu. Pøi odhadu na kratším èasovém úseku (2000–2007) používáme též mezeru
smìnných pomìrù a na datech 1995–2007 též jednu dummy promìnnou pro Q1 1999.

V prvním kroku bylo nutné nalézt délku èasového zpoždìní modelu VAR. Testy pro
data 1995–2007 vedou k pøijetí dvou zpoždìní (Hannanovo-Quinnovo a Schwarzovo
informaèní kritérium) a pro data 2000-2007 jsme identifikovali jedno zpoždìní.
Nicménì nakonec jsme pro oba èasové úseky vybrali model VAR(1), jelikož ve
finálním vektorovém modelu korekce chyb (VECM) nebyla na datech 1995–2007
pøítomna autokorelace residuí. Navíc jsme preferovali menší poèet odhadovaných
parametrù. Výraznìjší problém nebyl ani s normalitou a heteroskedasticitou.

Za druhé Johansenùv test kointegrace byl proveden pøi povolení možnosti lineár-
ního trendu v datech (a konstanty jak v kointegraèní èásti, tak i ve VECM). Pro oba
èasové úseky jsme našli jeden kointegraèní vektor. Opìt nebyl problém s autokorelací
(LM test a portmanteau autokorelaèní test), normalitou a heteroskedasticitou residuí. 

Tabulka níže shrnuje výsledky pro oba èasové úseky.

Tabulka 3

Johansenova metoda

NATREX - Výsledky odhadu

odhad na datech za období 1995-2007 2000-2007

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

KOINTEGRAÈNÍ ROVNICE (CE)

LT NATREX

Konstanta 3.614 3.446

Mezera produktivity 1.545 3.774 0.741 3.183

Mezera èasové preference (2Y MA) 0.020 -0.015 -2.057  3.620

Mezera smìnných pomìrù 1.109 1.718

MT NATREX

Reálný úrokový diferenciál (1Y) 3.088 3.275 2.393 6.298

LR test pro omezeující podmínky - pravdìpodobnost: 0.174 0.156

Upravené R2 (ve VECM - rovnice pro reálný kurz) 0.554 0.396

Zdroj: vlastní výpoèet.

Odhady na datech 1995–2007 ukázaly, že produktivita je významný faktor stejnì
jako jednoroèní reálné úrokové sazby. Také znaménka u tìchto parametrù jsou správná.



Rùst produktivity v èeské ekonomice relativnì k eurozónì vede k reálné apreciaci èeské 
koruny vùèi euru. Koruna též apreciuje, když se zvyšuje CZK-EUR reálný úrokový
diferenciál. Èasová preference není signifikantní. Dle našeho názoru to mùže být z èásti
dùsledkem dvojího vlivu této promìnné na rovnovážný reálný kurz (rùst èasové
preference vede k apreciaci ve støedním období, v dlouhém období ovšem k depreciaci). 
V modelu VECM jsme vložili na parametry restrikce, které nám potvrdily slabou
exogenitu v produktivitì, èasové preferenci a v reálných úrokových sazbách (ovšem
v samotné blízkosti kritické hotnoty). Parametr zatížení v rovnici pro diferenci reálného
kurzu (èást VECM) byl signifikantní a roven -0,096 (t-statistika -3,648). Upravené R2

dosáhlo pro tuto rovnici hodnoty 0,55.
Pøi použití kratšího èasového úseku (2000–2007) pro odhad NATREXu jsme zaøadili ještì 

jednu promìnnou, smìnné relace. Ty jsou sice signifikantní pouze na 10% hladinì význam-
nosti, ale mají správné znaménko a výsledky naznaèují, že smìnné relace mají urèitou pøida-
nou hodnotu pro vysvìtlení dynamiky NATREXu. Testy potvrdily slabou exogenitu také pro
smìnné relace, což bylo mírnì pøekvapující, jelikož mohou být funkcí produktivity (obì pro-
mìnné byly do urèité míry zlepšeny pøílivem pøímých zahranièních investic). Podobnì jako
na datech 1995–2007 nebyla potvrzena na 1% hladinì významnosti slabá exogenita pro reál-
ný úrokový diferenciál, když se opìt spíše pohybujeme na hranì mezi exogenitou a endo-
genitou. Oproti odhadu na datech 1995–2007 je zde patrná ještì jedna odlišnost. Èasová
preference je signifikantní a má záporné znaménko, což koresponduje s dlouhodobým
efektem na NATREX (do urèité míry se mùže jednat o pøekvapující výsledek pøi použití
ètvrtletních dat, nicménì svoji roli sehrálo užití dvouletého klouzavého prùmìru). Parametr
zatížení u rovnice pro diferenci reálného kurzu (èást VECM) je relativnì vysoký (-0,418)
a signifikantní (t-statistika -4,949). Upravené R2 dosáhlo pro tuto rovnici hodnoty 0,40.

3. Interpretace výsledkù 

3.1 Kalkulace støednìdobého a dlouhodobého NATREXu

Nakonec jsme se ze všech odhadù pøiklonili k výsledkùm Johansenovy metody na
datech od roku 1995. Pro kalkulaci dlouhodobého NATREXu (LT NATREX) musíme
oèistit data od jejich cyklického vývoje (u NATREXu pøedpokládáme, že HDP je na
svém potenciálu atd.). Pro získání rovnovážné cesty jednotlivých promìnných
používáme Hodrickùv-Prescottùv filtr. V dlouhém období je navíc zahranièní úroková
míra rovna domácí úrokové míøe (pøípadnì po oèištìní o rizikovou prémii). V LT
NATREXu tedy uvažujeme, že úrokový diferenciál je nulový.

Ve støednìdobém NATREXu (MT NATREX) platí stejné charakteristiky jako u dlouho-
dobého, nicménì s tím, že MT NATREX obsahuje v sobì i vývoj reálného úrokového
diferenciálu. Je sice pravda, že z teoretického pohledu existují  námitky proti jeho užití,
nicménì z pohledu ekonometrického má jeho užití pøidanou hodnotu (globální èi svìtová
úroková míra nemá žádnou vysvìtlovací schopnost, u reálného úrokového diferenciálu je
opak pravdou; jsou obdrženy lépe vypovídající odhady parametrù u ostatních promìnných
NATREXu; test jednotkového koøene nedokázal odmítnout nestacionaritu jednoroèního
reálného úrokového diferenciálu). Zahrnutím reálného úrokového diferenciálu navíc
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následujeme pøístup navržený v Kurpiel (2002). Samozøejmì pøipouštíme, že se jedná spíše
o druh BEERu (Behavioral Equilibrium Exchange Rate) než NATREXu. 

Jak je patrné, MT NATREX (viz obrázek è. 3) je dost volatilní (do roku 1999 více než
skuteèný reálný kurz). Navíc i z teoretického pohledu preferujeme spíše užití LT NATREX. 

3.2 Poloèas konvergence

Reálný kurz se vrací zpìt k MT i LT NATREXu relativnì rychle. V pøípadì MT
NATREXu mùžeme dopoèítat poloèas konvergence z parametru zatížení ve VECM
okolo 20 mìsícù. V pøípadì LT NATREXu musíme použít alternativní pøístup. Nejdøíve
jsme spoèetli historické odchylky kurzu od NATREXu. Pro spoèítání poloèasu
konvergence jsme pak na tyto odchylky aplikovali ARMA model. Vzorec pro výpoèet
poloèasu konvergence (t*) v pøípadì jednoduchého AR(1) procesu je velmi
jednoduchý. Pøedpokládejme AR(1) proces ve tvaru:

X X ut t t= +-r 1 ,                 (10)

kde ut je bílý šum, Xt je stacionární promìnná s pozitivní autokorelací (0 < r < 1).
Vzorec pro výpoèet t*, tedy doba, která je nutná, aby se promìnná pøiblížila z jedné
poloviny k nule po jednorázovém šoku, je pak12:

t
n

n
*

( )

( )
=

-1 2

1 r
.                                                     (11)

Výsledky jsou shrnuty v tabulce 4. Okolo 21 mìsícù je potøeba, aby reálný kurz
CZK/EUR snížil svoji odchylku od LT NATREXu na polovinu. Pøekvapivì poloèas
není pøíliš vyšší než v pøípadì MT NATREXu, což nám dává další argument pro to,
abychom sledovali pouze vývoj dlouhodobého NATREXu.

Tabulka 4

Rychlost konvergence reálného kurzu k NATREXu

Poloèas konvergence (v mìsících)

LT NATREX 21.3

MT NATREX 20.5

Zdroj: vlastní výpoèet.

12 Viz Mark (2001). Vzorec je odvozen z pøedpokladu, že promìnná X=0 pro t=0. V t=1 je Xt=ut (resp.
v èase t=1 je promìnná X vychýlena šokem o velikosti u1). Poté se vyjádøí doba t*, kdy E X u

t1 1 2( ) /* =  .
Jinak øeèeno hledáme takové t*, pro které by mìl pùvodní šok z velièiny X vyprchat právì z jedné polo-
viny, vše na základì informaèní báze v èase t=1 (oèekávané šoky v èase t=1 pro období t=2 až t=t* jsou

nulové). Pak lze psát, že E X x u
t

t t

1 1 1( )*

* *

= =r r . Z rovnice   u ut

1

1

12/
*

= -r   pak získáme vzorec (11).



3.3 Souèasná odchylka kurzu a historický a souèasný vývoj NATREXu

Z obrázku 3 je patrné, že dlouhodobý reálný NATREX je témìø stabilní do roku 1998
(resp. až do Q2 1999 meziroèní relativní pøírùstek není v absolutní hodnotì vyšší než
2,0 %). Pozdìji se tempo rovnovážného reálného posilování zrychluje a meziroèní
relativní pøírùstek (opìt v absolutní hodnotì) dosahuje v prùmìru okolo 5,0 %. Hlavním 
tahounem reálného posilování dlouhodobého NATREXu koruny vùèi euru je zøejmì
pøedstih rùstu produktivity v èeské ekonomice vùèi eurozónì (od roku 1998 a zejména
od roku 2003 - viz obrázek 4). Dùvodem tohoto vývoje byl zejména pøíliv pøímých
zahranièních investic, které se zamìøily na sektor mezinárodnì obchodovatelného
zboží, a vylepšovaly tak zahranièní obchod a bìžný úèet platební bilance Èeské
republiky. Mezera èasové preference se dle odhadù na datech 1995–2007 prozatím
nezdá být dùležitým determinantem NATREXu, nicménì to se mùže èasem zmìnit
(možná již došlo ke zmìnì významnosti této promìnné, jak naznaèuje odhad na kratším
èasovém úseku od roku 2000). Až do roku 2004 rostla èasová preference (tedy de facto
sklon ke spotøebì) relativnì rychleji v èeské ekonomice a z teoretického pohledu by to
mìlo vést k reálné depreciaci koruny vùèi euru v dlouhém období. Od roku 2005 se
trend otoèil a èasová preference rostla rychleji v eurozónì, což mohlo a mìlo by naopak
korunì v delším období pomáhat. Relativní zlepšení èeských smìnných relací vùèi
eurozónì od roku 2003 lze pøipsat také pøílivu pøímých zahranièních investic (podobnì
jako u rùstu produktivity). Lze øíci, že také pomohly k reálné apreciaci dlouhodobého
NATREXu v posledních letech.
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                                Zdroj: Ecowin ,ÈSÚ, vlastní výpoè

Pro úèastníky finanèních trhù (a také pro tvùrce hospodáøské politiky v pøípadì
nastavení centrální parity v systému smìnných kurzù ERM II) je zajímavìjší pohled na
to, kde se v souèasnosti nachází rovnovážná úroveò kurzu v nominálním vyjádøení,
popøípadì jaká je odchylka skuteènosti od této rovnovážné úrovnì. Tabulka è. 5 shrnuje
výsledky pro Q2 08 (jedná se o ètvrtletní prùmìry). Jak je zøejmé, koruna byla vùèi
rovnovážné úrovni silnìjší pøes 7,0%, a to pøi prùmìrném kurzu 24,80 CZK/EUR.
Pokud budeme považovat za hranici pøestøelení kurzu úrovnì LT NATREX +/- jedna
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Zdroj: Ecowin, ÈSÚ, vlastní výpoèet 



smìrodatná odchylka, je kurz CZK/EUR v Q2 08 právì na této hranici. Kurz pod úrovní
24,00 CZK/EUR tak pøedstavoval výrazné apreciaèní pøestøelení kurzu.

Tabulka 5

Souèasná úroveò NATREXu a odchylka kurzu CZK/EUR od rovnováhy (Q2 08)

nominální LT NATREX  26.7

nominální EUR/CZK  24.8

nominální LT NATREX + smìrodatná odchylka 28.4

nominální LT NATREX -  smìrodatná odchylka 24.7

odchylka skuteèného kurzu od LT NATREXu -7.1%

Zdroj: vlastní výpoèet.

Závìr

Je zøejmé, že parita kupní síly není schopna v ekonomice, jako je ta èeská, plnit funkci
modelu rovnovážného mìnového kurzu. V konvergující ekonomice je totiž vývoj (reál-
ného) mìnového kurzu zøetelnì nestacionární a tato teorie tedy není schopna osvìtlit
ospravedlnitelné tempo konvergence. Úspìšnìjší jsou makroekonomické modely
umožòující pracovat s dynamikou.Takovým modelem je napøíklad NATREX, který
jsme aplikovali na pøípad èeské ekonomiky. Výsledky, kterých jsme aplikací na èeskou
ekonomiku dosáhli, se nijak zásadnì neliší od teoretického konceptu ani od výsledkù,
kterých bylo dosaženo pøi aplikaci na jiné ekonomiky vèetnì malých otevøených
ekonomik.

Hlavní determinantou posilování koruny je relativnì rychlejší rùst produktivity vùèi
eurozónì, což je zjevnì dùsledkem pøedchozího pøílivu pøímých zahranièních investic. Ty
se orientovaly na výstavbu proexportnì orientovaných kapacit, což vedlo k výraznému
zlepšení zahranièního obchodu a k následnému nominálnímu posílení koruny. Èasová pre-
ference èi sklon ke spotøebì bývá dùležitým faktorem pro vysvìtlení dynamiky NATREXu
zejména u již dokonvergovaných ekonomik, v pøípadì èeské koruny jsme nicménì tak
pevný vztah nenašli. Nicménì pøi odhadu na užším èasovém úseku se ukázalo, že i tento
faktor mùže zaèínat mít výraznìjší vliv. Problém je ovšem empirické zachycení dvojí
dynamiky této promìnné na NATREX, když ve støedním období vyšší sklon ke spotøebì
vede k posílení NATREXu, v delším období ovšem k oslabení.

Støednìdobý NATREX, který bral též v úvahu reálný úrokový diferenciál, se zdál
být pøíliš volatilní a i z hlediska teoretického existují pochybnosti, zda reálný úrokový
diferenciál vùbec použít (striktnì se jedná spíše o druh BEERu než NATREXu). Navíc
ani poloèas konvergence návratu kurzu k jeho rovnováze nebyl výraznìji u støed-
nìdobého NATREXu rychlejší, než tomu bylo u dlouhodobého. Z tìchto dùvodù tak
preferujeme využívat spíše dlouhodobý NATREX. Souèasný vývoj reálného kurzu ve
srovnání s NATREXem ukazuje na výrazné pøestøelení v apreciaèním smìru, což mùže
mít výrazné negativní dùsledky na èeskou ekonomiku.
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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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