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1. Uvod

Strukturalni modely cilovani inflace zpravidla pracuji s tzv. nekrytou Grokovou
paritou jako s rovnici umoznujici zachytit vztah mezi ménovym kurzem a trokovou
politikou centralni banky. V ekonomické teorii (viz Fischer, 1930; Fama, 1970;
Mussa, 1976; Mishkin, 1984; Pilbeam, 1998) se nejCastéji mizeme setkat se
dvéma zakladnimi hypotézami o vlivu urokové miry na spotovy ménovy kurz.

Prvni hypotéza fika, ze rlst domaci urokové miry vyvola zvySeny pfiliv
zahrani¢niho kapitalu, coz povede k naslednému zhodnoceni domaci mény.
Druha hypotéza naopak fika, Ze na efektivné fungujicim finan¢nim trhu musi byt
vyS$Si domaci urokova mira ve srovnani se zahrani¢ni urokovou mirou nutné
kompenzovana znehodnocenim spotového kurzu domaci mény, aby tak doSlo
k vyrovnani vynosnostiinvestic do domacich a zahrani¢nich aktiv. Na prvni pohled
se muze zdat, ze obé hypotézy jsou ve vzajemném rozporu. Zatimco prvni
hypotéza tvrdi, Ze rust urokové miry v domaci zemi vede ke zhodnoceni doméaci
meény, druha hypotéza naopak fika, ze vySSi urokova mira v domaci zemi nez
v zahrani¢i musi nutné vést ke znehodnoceni domaci mény.

Cilem prvé casti stati bude provést teoretické vysvétleni dynamického vztahu
mezi pohybem urokové miry a pohybem ménového kurzu. Zaroven budeme disku-
tovat pfipady dynamického procesu modelu nekryté urokové parity s exogennim
a endogennim pojetim urokové miry. Ve druhé ¢asti se pokousime o aplikaci mezi-
narodniho Fisherova efektu a teorie portfolia v podminkach, kdy centralni banky si
stanovuji explicitni inflacni cile. Ve tfeti Casti provedeme ekonometrickou analyzu
pomoci VAR modelu, kointegra¢ni analyzy a modelu korekce chyb. V ramci téchto
modell je testovana hypotéza platnosti nekryté urokove parity na pfikladé
urokovych sazeb a spotového ménového kurzu péti tranzitivnich ekonomik (Ceska
republika, Madarsko, Polsko, Slovensko a Slovinsko).

*) Sta- byla zpracovana za podpory GACR 402/03/1292.
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2. Nekryta urokova parita — teoreticky vyklad a jeji tradiéni
empiricka verifikace

Hypotéza o zhodnoceni ménového kurzu pfi rastu drokové miry

Racionalné uvazujici subjekt bude investovat do domacich aktivdenominova-
nych vdomaci méné D, pokud oCekavany vynos z téchto aktiv bude vys3i nez oCe-
kavany vynos z alternativnich zahrani¢nich aktiv denominovanych v zahrani¢ni
méné F. PFi své kalkulaci bude spekulant srovnavat nejenom uroven urokovych
meér v obou zemich, ale zaroven bude zvazovatioCekavany vyvoj spotového kurzu
mezi obéma uvazovanymi ménami. Dil¢i rovhovaha spekulanta nastava, pokud
plati tzv. nekryta urokova parita

E(SR..,)

(4IRS ) =(1+IRE,) SR,

: (1)
kde IR,," alRf," je doméaci a zahraniéni Grokova mira pro obdobi t az t+n, E (SR, ,)
je v Case t o€ekavana hodnota spotového kurzu pro €as t+n a SR, je spotovy kurz
v Case t. Hypotéza o zhodnoceni ménového kurzu pfi rGstu urokové miry
transformuje nekrytou Urokovou paritu na funkéni vztah

[ 1+IRY, |

SR, :fLEt(SRt+n )’W (2)
D, t

Skute€na hodnota spotového kurzu je tedy dana vyvojem oCekavané hodnoty
spotového kurzu a vyvojem poméru urokovych faktortd. ZvySeni domaci urokové
miry za jinak neménnych okolnosti by mélo vést k apreciaci spotového kurzu
domaci mény. Dlvodem je zvySeni pfilivu zahraniéniho kapitalu (resp. snizeni
odlivu kapitalu do zahranici).

Hypotéza o znehodnoceni mény zemé s vy3si urokovou mirou

Tato hypotéza fika, ze na efektivné fungujicim finanénim (devizovém) trhu
musi byt vy88i domaci urokova mira ve srovnani se zahrani¢ni urokovou mirou
kompenzovana znehodnocenim domaci mény, aby doslo k vyrovnavani vynosové
miry udomacich a zahrani¢nich investic. Spotové kurzy se méni proto, ze odrazeji
tendencik dosazenirovnovahy natrhu kapitalu (vizFama, 1970; Mussa, 1976). Po
Upravach rovnice 1 dostavame

RS —IRE)

E (sr'"
dsri™) 1+IREY

: (3)

kde E,(sr"")je v Case t otekavana zména spotového kurzu za obdobi t az t+n. Tato
rovnice fika, Zze vrovnovazném stavu oCekavana zména spotového kurzu musi pfi-
blizné odpovidat urokovému diferencialu, pokud je jmenovatel blizky 1. V souladu
s teorii efektivnich trhGt by zaroven mélo platit

Sr}Hn :Et(srthn)_'—uhn ’ (4)

tj. kurzova oCekavani se napliuji, pokud nedojde k nahodnému Soku u

t+n-

Predpokladejme, Ze zahrani¢ni irokové miry jsou relativné nizké. Po substituci
rovnice 4 do rovnice 3 a uvazovaném zjednoduSeni je mozné formulovat
nasledujici jednorovnicovy ekonometricky model
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Srttm =8, + 31(/Rgt" _Ith-'ftn ) TUpp s (3)

kde testujeme hypotézu, Ze pfi neexistencirizikové prémiea, =0aa, =1 Rovnice 5
fika, Ze na efektivné fungujicim trhu by zména spotového kurzu méla kompenzo-
vat urokovy diferencial.

Tradi¢ni empiricka verifikace modelu nekryté urokové parity

Testovani tohoto modelu obvykle nepfinasi pfedpokladané vysledky. Pilbeam
(1998) uvadi, ze pfi ekonometrické verifikaci tohoto modelu jsou hodnoty paramet-
ru a, nejenomvyrazné odliSné od 1, ale zpravidla je tento parametr dokonce zapor-
ny. Na obrazku 1 muzeme na pfikladé kurzu CZK a USD (obdobi 1998 — 1. pol.
2004)a CZKa EUR (1999 — 1. pol. 2004)" pozorovat graficky test nekryté Grokové
parity pomoci tradi¢niho pfistupu (rovnice 5). Z obrazku je patrné, Zze napozorova-
né body se nenalézaji v blizkosti pfimky 45°.Tento jednoduchy ,graficky test“ na-
znacuje, ze regresni pfimka by spiSe méla mit negativni sklon. Tuto hypotézu je
v8ak nutné empiricky verifikovat.

Obrazek 1
Urokové diferencialy a relativni zmény spotového kurzu CZK/USD a CZK/EUR
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Poznamka: Urokovy diferencial je odvozen z tfi mésiénich sazeb mezibankovniho trhu s depozity; zména
spotového kurzu je pocitana jako tfimési¢ni zména kurzu CZK/USD, resp. CZK/EUR.
Pramen: CNB, Fed a ECB.

Empiricka verifikace zalozena na odhadu jednorovnicového regresniho mode-
lu (rovnice 5) pomoci metody nejmensich ¢tvercl pro ménové kurzy CZK/USD
a CZK/EUR vedla k nasledujicim vysledkim

srin = —1,6581(/ .y _/Ré*sg‘t) +07121AR(1)

(-0,7907) (8,0420)
sr*" =-39382(IRG,  —IRE R ) + 05874 AR(1)
(3,1834) (7,0361)

Rovnéziv pfipadé namisledovanych ménovych kurzd se nepotvrdila hypotéza
a, = 1 a parametr a, nabyva zapornych hodnot. Nepfesvédcivé vysledky testd hy-

1) V pfipadé ¢eské koruny jde o obdobi floatingu.
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potézy nekryté urokoveé parity jsou nejcastéji zduvodnovany tim, Ze urokovy dife-
rencial je kompenzovan dalSimi naklady spekulant (napf. spojenych s rizikem)
a ze trh je nerovnovazny v disledku intervenéni a sterilizacni ¢innosti centralni
banky.” Pfipuseme v$ak, Zze nepresvédcivé vysledky ekonometrickych testli mo-
hou byt i disledkem nevhodné zvolené formy testovaného modelu. Konkrétné se
domnivame, ze pfi empirické verifikaci nekryté urokové parity v podobé jednorov-
nicového linearniho modelu neni dobfe postizena struktura ekonomickych vztah
(v€etné dynamickych vazeb).”

3. Dynamika v modelu nekryté urokové parity
Pocatecni rozliseni pripadt s exogenni a endogenni trokovou mirou

Dynamické procesy v ramci nekryté urokové parity se mohou vyskytovat v fadé
variant. Nejdfive analyzujme pfipad s exogenni trokovou mirou. Pfedpokladej-
me nulovou domaci i zahrani¢ni inflaci a dokonalou substituci domacich a zahra-
ni¢nich aktiv (tj. nulovou rizikovou prémii). Nominalni a realné urokové miry se
tedy rovnaji a v souladu s relativni verzi parity kupni sily je dlouhodobé ocekavana
hodnota spotového kurzu neménna, tj. E,(SR,, , ) =konst.

Obrazek 2
Dynamicky model pfizpisobeni spotového kurzu a urokového diferencialu
E(sr)
B
3 A

IRp-IRF

Na obrazku 2 za¢iname v bodé P, kdy domaci urokova mira a zahrani¢ni uroko-
vamirajsou shodné a Grokovy diferencial je roven nule, tj. IR;,” —IR,” = 0. Soucas-
né neni otekavana zména kurzu, tj. E (sr;"" )= 0. Pfedpokladejme, Ze v nasleduji-
cim obdobi dojde k rastu domaci urokové miry. Diky této zméné se posuneme
z bodu P do nerovnovazného bodu A, kde plati

2) Centralni banka prostfednictvim intervenénich a steriliza¢nich operaci muze dlouhodobé udrzovat
pevny kurz a kladny urokovy diferencial, av§ak za cenu vlastnich spekulaénich ztrat, které naopak inkasuji
ostatni G&astnici trhu. Timto procesem nap¥. prosla CNB v letech 1993 — 1997.

3) V pfipadé testovani modelu (rovnice 5) na pfikladu tranzitivnich ekonomik se ukazal jesté jeden
ekonometricky problém — zatimco leva strana rovnice je stacionarni I(0), prava strana rovnice je nestacio-

narni I(1).
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E (st " \URG ~IREY) (6)

PoruSeni rovnovahy na devizovém trhu z pohledu spekulanti vyvola zajem
o investice do aktivdenominovanych v domaci méné, které nabizeji vy$Si oCeka-
vany vynos nez zahrani¢ni aktiva. Pfiliv kapitalu povede ke zhodnocovani doméaci
mény, tj. SR, z pohledu kvantitativniho klesa. Apreciace domaci mény se zastavi
azvdobé dosazeni bodu B, kdy spekulanti zacnou oCekavat znehodnoceni doma-
ci mény,” které odpovida rozdilu v irokovych mirach. Bod B mlizeme povazovat
za kratkodobou rovnovahu, ktera je zaloZena na dil¢i rovnovaze trhu spekulantl.
Kratkodobé budou spekulanti v rovnovaze a nebudou preferovat jednu ménu pred
druhou. Z hlediska dlouhého obdobi je vSak situace nejasna. Co bude spoustécim
impulsem pro znehodnoceni ménového kurzu domaci mény? Kdy spekulanti za¢-
nou uzavirat své oteviené dlouhé pozice vdomaci méné? Bude timto divodem az
opétovny pokles domaci urokové miry? Pfesné ekonomické zdlvodnéni a Casové
uréeni pfechodu z bodu kratkodobé rovnovahy Bdo bodu dlouhodobé rovnovahy P
je problémem modelovym, empirickym i praktickym.

Pripady s endogenni trokovou mirou a s endogennim kurzem predpokla-
daji, ze zmény urokové miry jsou vzdy spojeny s oCekavanou (pfip. minulou) zmé-
nou urcité vysvétlujici proménné. Zaroven plati, ze fundamentalni faktory zplso-
bujici zménu urokové miry maji vliv i na utvareni kurzovych oCekavani. Napf.
faktory zpUsobujici zvySeni domaci urokové miry, tj. zvySeni domaci inflace, defi-
cit bézného Uctu a deficit statniho rozpoctu negativné ovliviuji i kurzova oCekava-
ni a povedou ucastniky trhu k revizi kurzovych oCekavani v neprospéch domaci
meény. Na obrazku 2 proto dochazi k okamzitému posunu z bodu Pdo bodu B, a to
bez kratkodobé apreciace kurzu domaci mény. Sou¢asné dochazi jak k rastu do-
maci urokové miry IR}/, tak k ristu o¢ekavané hodnoty spotového kurzu E (SR,, ,)
. Timto zpGsobem je dosazeno rovnovahy spekulanta v souladu s nekrytou uroko-
vou paritou. Dlouhodoba depreciacni trajektorie spotového kurzu by méla byt
v souladu s ,negativhim® vyvojem fundamentalnich faktora.

Modely nekryté trokové parity bez centralni banky

Shrneme-li dosavadni poznatky, je zfejmé, Ze rust Urokové sazby nelze pfimo
spojovat s depreciaci ménového kurzu, jak je testovano pomoci rovnice (5). Pfi
exogennim zvySeni urokové sazby dochazi k do€asné apreciaci ménoveho kurzu,
pfiendogennim zvySeni urokové sazby dochazi k depreciaénimu posunu u oeka-
vané hodnoty ménového kurzu. V dalSim vykladu se proto zaméfime na podrob-
néjsi teoreticky vyklad deprecia¢ni faze ménového kurzu. Pfi popisu téchto
procest budeme vychazetz mezinarodniho Fisherova efektu a zteorie portfolia.

Mezinarodni Fishertiv efekt (1930) pfedpoklada, ze realné bezrizikové uroko-
vé miry (RIR) jsou v dlouhodobé rovnovazném stavu shodné a rozdil v nominalnich
urokovych mirach (/R) je pIné kompenzovan prostfednictvim rozdilného vyvoje in-
flace (p) v domaci a zahrani¢ni ekonomice. Pfistup opirajici se o mezinarodni Fis-
herlv efekt Ize popsat nasledujicimi vztahy:

— rovnice nekryté urokové parity

InSR, =InE (SR

t+n

)+IRET —IRpy (7)
— vztah nominalni urokové miry, realné urokové miry a oekavane inflace

4) (SR.a)

s L ) , E,
Je nutné mit stale na mysli, Ze pracujeme s vyrazem T
t

—1=E(sr/™).
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/Rf;tn —/Rﬁfr" = [Rl /t;,rtn +Et(pF,t+n )] —[R/REZ" +Et(pD,t+n )] =
= (RIR/ttftn —R’Rgt" ) + [Et(pF,t+n )—EPp,tin )]
— rovnice kurzovych o¢ekavani na zakladé teorie parity kupni sily
In Et(SRt+n ) =In Et(PD,t+n )_ln Et(PF,t+n ) =In PD,t —In PF,t + [Et(pD,t+n )_Et(pF,t+n )]1 (9)

(8)

kde P pfedstavuje bazicky index cenové hladiny.

Po substituci rovnice 8 a 9 do rovnice 7 dostavame nasledujici vztah pro spoto-
vy kurz v Case t:

InSR, =In Poi—=InPe + [Et(pD,t+n )_Et(pF,t+n )] +

(10)
+ RIth;tn —R/REZ" + [Et(pF,t+n )_Et(pD,t+n )]

Tento odvozeny vztah naznacCuje, Ze zvySeni oCekavané inflace nema
v kratkém obdobi vliv na vyvoj kurzu, neboe roste jak nominalni urokova mira, tak
oCekavana hodnota spotového kurzu. V dlouhém obdobi vSak dochazi ke
znehodnoceni spotového kurzu, pokud se vy§Siinflaéni oekavaninaplni. Domaci
bazicky index cenoveé hladiny v Case t+n (InP, ) vzroste a spotovy kurz se
v souladu s teorii parity kupni sily znehodnoti. Z mezinarodniho Fisherova efektu
dale vyplyva, Ze k apreciaci spotového kurzu muaze (v kratkém obdobi) dojit
v pfipadé rlstu realné urokové miry.

V ramci teorie portfolia (viz Branson, 1976) se rozdil vdomacich a zahranic-
nich nominalnich drokovych mirach muze kompenzovat prostfednictvim pohybu
rizikové prémie (r.). Podil investic do doméacich a zahrani¢nich aktiv(A, , A;) je
funkci urokového diferencialu a rizikova prémie je pozitivni funkci podilu investic
do domacich aktiv a zahrani¢nich aktiv. Plati

INSR, =INE(SR,.,)+IRE —IR;/ +15,, (11)
kde
AD,t — t+n t+n
DU = (RS —IRE]), (12)
AF,t
Aot m
oy =%, (A::mJ (13)

Za zjednodusujiciho pfedpokladu, ze inflaéni o¢ekavani jsou nulova, dlouho-
dobyrovnovazny stav je charakterizovan podminkou

/REH" _IR};tn =Ipy (14)

Kratkodoba dynamika bude mit nasledujici prabéh. Zvyseni domaci urokové
miry, ktera je uvazovana jako exogenni veli¢ina, povede k pfilivu zahrani¢niho ka-
pitalu a k apreciaci kurzu domaci mény. PFiliv kapitalu do domaci zemé zaroven
povede ke zméné ménové struktury portfolii spekulantd a k postupnému nartstu
pozadované rizikové prémie. Narust rizikové prémie zastavi jednosmérny tok ka-
pitalu do zemé a doméaci ména se znehodnoti na svoji pavodni Uroven.
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Nekryta arokova parita a centralni banka cilujici inflaci

Po opusténi monetaristické koncepce ménové politiky fada centralnich bank
zvolila systém ménové politiky s explicitnim inflacnim cilem. Operativnim nastro-
jem se stava kratkodoba urokova sazba centralni banky. Pfedpokladejme, Ze pros-
tfednictvim své urokové sazby centralni banka plné determinuje vSechny urokové
sazby v ekonomice. V systému cilovani inflace centralni banka méni operativni
urokovou sazbu, pokud existuje nesoulad inflacni prognézy [Ft(pF,t+n)’Ft(pD,t+n)]

sinflaénim cilem (p;, . ,, pr . ,)- Dale budeme pfedpokladat vysokou kredibilitu cen-
tralni banky, kdy inflacni a kurzova o¢ekavani plné respektuji inflacni cile central-
nich bank, tj.

Et(srun):pg,nn _pIT:,t+n (15)

Nasledujici rovnice nekryté urokové parity obsahuje oba pfedchozi pfistupy
a zaroven vychazi z vySe uvedenych pfedpokladll o pusobeni centralni banky
v ekonomice

In SRt =InPD,t_|n PF,t+(pE,t+n _pr:,t+n )+ (16)

+(RIRIt:+tn —RIRBT,” +f2’>{[Ft(pF,t+n )_p;,nn] _[Ft(pD,t+n )_pz—),nn]} +rP,t
Dlouhodoby rovnovazny stav je charakterizovan nasledujicimi podminkami:

RIR, -RIRE[ =1, 17)

Ft(pF,tJrn):p;,Hn a Ft(pD,t+n ):chJ,r+n (18)

Kratkodoba dynamika maze mit nasledujici pribéh. Pokud prognéza inflace
vzroste nad inflaéni cil, centralni banka reaguje zvySenim pfislusné nominalni
urokové sazby. Dlouhodoba kurzova o¢ekavani trznich subjektd se v§ak neméni,
protoze vychazeji z inflaénich cill centralnich bank. Vy$Si arokova mira pfi kon-
stantnich kurzovych o¢ekavanich ma za nasledek zvyseny pfiliv zahrani¢niho ka-
pitalu. Kurz domaci mény zacne apreciovat k urovni, kdy o¢ekavana depreciacni
zména kurzu odpovida rozdilu nominalnich urokovych mér v domaci a zahrani¢ni
ekonomice. ZvySeny objem zahrani¢nich investic do doméaci mény zaroven pove-
de k rastu pozadované rizikové prémie az na uroven rozdilu realnych urokovych
mér. Pfiliv kapitalu do domaci ekonomiky se zastavi, coz bude mit za nasledek
zpétny pohyb (tj. depreciaci) kurzu na dlouhodobou trajektorii, ktera je ur€ena
rozdilem inflaénich cild v domaci a zahrani¢ni ekonomice.

Oproti modelu zaloZzeném na mezinarodnim Fisherové efektu dochazi v tomto
pfipadé ke kratkodobému ,prestreleni“ kurzu. Toto prestreleni je disledkem
ukotveniinflaénich a kurzovych o¢ekavani (pfes model relativni verze parity kupni
sily) prostifednictvim inflacnich cild. V pfipadé, Ze apreciace kurzu centralni banku
.nepfijemné pfekvapi“, mize centralni banka reagovat snizenim své Urokove
sazby. Urokova sazba tak ziskava endogenni charakter ve vztahu k ménovému
kurzu.

4. Formulace a empiricka verifikace modelu nekryté urokové
parity

Teoreticky rozbor nas vede k nazoru, ze vzajemny vztah mezi drokovou mirou
ameénovym kurzem nelze popsatjednorovnicovym regresnim modelem. Vztah vy-
jadfeny v rovnici 5, kde kladny Urokovy diferencial je kompenzovan depreciaci mé-
nového kurzu, ma teoretickou oporu pouze v ramci koncepce mezinarodniho
Fisherova efektu, kde reprezentuje dlouhodoby rovnovazny vztah. PFfiprosazova-
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nirovnovahy spekulanta na devizovém trhu (j. prosazovani nekryté urokové pari-
ty) mize existovat fada vzajemnych vazeb mezi arokovou mirou, ménovym kur-
zem a jejich okolim. Modelovani nekryté urokové parity musi respektovat
skute¢nost, Ze urokova mira, ménovy kurz a inflace se navzajem ovliviuji. Na
zakladé vySe definovanych vztahd formulujeme hypotézy, které budou nasledné
testovany:

— rUst Urokové sazby vede k apreciaci spotového kurzu;

— u faktoru ovliviiujicich kurzova o¢ekavani pfedpokladame nasledujici do-
pady: rist domacich cen vede v souladu s teorii parity kupni sily k depreciaci spo-
tového kurzu; naopak rust pfilivu pfimych zahraniénich investic (tj. nedluhového
zahrani¢niho kapitalu) vede k apreciaci spotového kurzu;

— zvySeni rizikové prémie vede k depreciaci spotového kurzu;

— depreciace spotového kurzu vede centralni banku v systému cilovani infla-
ce ke zvySeni urokové miry (tj. vnasem pfipadé k ristu urokového diferencialu);

— depreciace spotového kurzu vede k ristu domaci cenové hladiny (tj. v na-
Sem pripadé k rustu parity kupni sily).

Testovani modelu nekryté urokové parity bude provedeno ve dvou krocich, a to
pomoci modelu vektorové autoregrese (VAR model) a kointegracniho modelu
(vCetné modelu korekce chyb). Modely budou empiricky verifikovany na pfikladu
5 zemi (Ceska republika, Madarsko, Polsko, Slovensko, Slovinsko). Do modelu
vstupuji proménné logaritmus ménového kurzu (InSR), urokovy diferencial
(IR,-IR.), logaritmus poméru domaci a zahrani¢ni cenové hladiny (InPPP), logarit-
mus pfimych zahrani€nich investic (InFD/) a logaritmus zahrani¢ni zadluzenosti
(InFD). Pomér domaci a zahrani¢ni cenové hladiny a pfimé zahranicni investice
reprezentuji vysvétlujici proménné z modelu kurzovych o¢ekavani. Zahrani¢ni za-
dluzenost v modelu vystupuje jako proxi proménna za rizikovou prémii. Proménné
jsou sledovany s mésicni frekvenci za obdobi 1/1998 az 6/2004 u USD a 1/1999 az
6/2004 u EUR. Na zakladé rozSifeného Dickeyova-Fullerova testu (ADF test) bylo
prokdzano na 5% hladiné vyznamnosti, Ze vS8echny uvazované Casové fady jsou
integrovany stupném jedna.

Na zakladé neomezeného VAR modelu budeme hledat moznou selekci vza-
jemnych vazeb mezi proménnymi a optimalni pocet zpozdéni v modelu (vyuzito
bude zejména Schwarzovo informacni kritérium, standardni chyby odhad( a upra-
vené koeficienty determinace). Zaroven vySe a statisticka vyznamnost parametru
u zpozdéné vysvétlované proménné (jako jedné z vysvétlujicich proménnych) po-
skytuje prvotni informaci o tom, zda vztahy v modelu nejsou spiSe kratkodobé
povahy. Ve druhém kroku budou provedeny odhady modelu kointegrace a korekce
chyb.

V prvnim kroku jsme provedli odhady modelu neomezeného VAR, v ramci né-
hoz kazda vysvétlujici proménna byla zaroveri i vysvétlovanou proménnou. Pokud
néktera ze sledovanych proménnych (tj. IR,-IR,, INPPP, InFD a InFDI) neméla sta-
tisticky vyznamnou zadnou primarni ani zpétnou vazbu, nebyla v dalSich varian-
tach omezeného VAR modelu brana v uvahu. Pokud néktera z proménnych byla
vyznamnou vysvétlujici pro ménovy kurz, avSak nebyla vysvétlovana jinymi pro-
ménnymi, byla nasledné zafazena mezi exogenni proménné modelu. Pfi jednotli-
vych krocich restrikce byly sledovany hodnoty Schwarzova kritéria.” Tyto hodnoty
byly vzdy porovnavany s hodnotou Schwarzova kritéria ziskaného pfi pavodnim
neomezeném VAR modelu. U v§ech zkoumanych modelu byl testovan optimalni

5) Pracovné byly rovnéz sledovany korela¢ni matice rezidui.
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pocet zpozdéni proménnych. Opét na zakladé hodnot Schwarzova kritéria bylo ve
VAR modelech zvoleno zpozdéni t-1.

Vysledky empirické verifikace omezeného VAR modelu jsou uvedeny v tabul-
kach 1 a 2. Statisticky vyznamny pfimy vliv arokového diferencialu na spotovy kurz
(tj. primarni vazba modelu) pfi sou¢asné neexistenci zpétné vazby mezi spotovym
kurzem a drokovym diferencialem se prokazala pouze ve tfech pfipadech kurzu
narodnich mén k USD (tj. Ceskarepublika, Polsko, Madarsko). Odhady narodnich
mén k EUR ukazuji, ze zpétnou vazbu mezi kurzem a urokovym diferencialem ne-
Ize ve Ctyfech pfipadech (tj. Ceskarepublika, Polsko, Madarsko a Slovensko) opo-
menout. Ve tfech pfipadech Ize hovofit o tom, Zze ménové kurzy uskute€iuji proces
nahodné prochazky (SIT/USD, SIT/EUR a SVK/USD).

Tabulka 1
Domaci ména k USD (omezeny VAR model)

Zemé End. InSR IRo-IRF | InPPP InFDI InFD cons |Schwarz|adj. R?| SE
proménna sc*
CR InSR t-1 t t1 t1 0,0068 | -5,8140|0,9476| 0,0111
0,7238 | -2,2035 | 0,7053 | -0,0577 (0,9223) | -5,9233
(12,0180) | (-5,4472)| (3,5847) | (-5,1468)
InPPP; t-1 t t1 t1 -0,0083
0,0405 | 0,0286 | 0,8128 | 0,0046 (-2,4362)
(1,4522) | (0,1527) | (8,9102) | (0,8849)
InFDI; t-1 t t1 t1 0,0395
0,0965 | 0,4134 | -0,1843 | 0,9819 (8,1477)
(2,4428) | (1,5588) | (-1,4285) | (133,580)
Madarsko | InSR t-1 t t1 t1 0,0351 | -6,13710,9629| 0,0096
0,9371 | -0,7266 -0,1200 | 0,0920 | (3,4346) | -6,2246
(28,8058)| (-2,2938) (-2,8000) | (2,1368)
InFDy t-1 t t1 t1 0,0250
-0,0632 | -0,4780 0,0914 | 0,8988 | (1,8639)
(-1,4798) | (-1,1486) (1,6235) | (15,8925)
InFDI; t-1 t t1 t1 0,0944
0,0205 | 0,0165 0,9711 | 0,0047 | (2,1292)
(2,7107) | (0,2237) (97,5786) | (0,4720)
Polsko | InSR t-1 t t1 t1 -0,3526 | -5,7668 | 0,8736| 0,017
0,7560 | -0,6303 | 0,3623 | -0,0671 (-2,8192)| -5,8275
(9,4786) | (-2,6144)| (2,9296) | (-2,8841)
InPPP; t-1 t t1 t1 0,0650
0,0747 | -0,0735 | 0,9480 | -0,0062 (1,2107)
(2,1827) | (-0,7107)| (17,8617)| (-0,6246)
InFDI; t-1 t t-1 t1 0,0765
0,1326 | -0,0648 | -0,0385 | 0,9637 (0,9509)
(2,5839) | (-0,4174)| (-0,4830) | (64,3621)
Slovensko | ISR t-1 0,0031 | -5,9626 | 0,9534| 0,0114
0,9672 (1,1915) | -6,0228
(36,4628)
Slovinsko | ISRy t-1 0,0040 | -5,5661 | 0,9613| 0,0128
0,9674 (1,5792) | -5,7892
(40,5220)

Poznamka: * Prvni idaj u Schwarzova SC pfedstavuje hodnotu kritéria v pfipadé neomezeného VAR modelu.
Druhy udaj predstavuje hodnotu kritéria v pfipadé zvoleného omezeného VAR modelu.
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Tabulka 2
Domaci ména k EUR (omezeny VAR)

Zemé End. InSR IRo-IRF InPPP InFDI InFD cons |Schwarz| adj. SE
proménna SC* R2
CR InSR: t-1 t-1 t-1 0,0206 |-7,5022/0,9740 0,0049
0,7776 | -1,0335 -0,0459 (2,5620) | -7,5865
(10,0996)| (-2,4123) (-2,8148)
(IRo-IRF): t-1 t-1 t-1 -0,0011
0,0147 | 0,9672 0,0026 (-1,4598)
(1,9714) | (23,3613) (1,6443)
InFDI; t-1 t-1 t-1 0,0204
-0,0703 | 1,5614 0,9729 (1,8227)
(-0,6559) | (2,6178) (42,8695)
Madarsko | InSR; t-1 t-1 t-1 t-1 t -0,1753 | -7,1239(0,8529/ 0,0014
0,5577 | -0,6542 | 0,1698 | -0,2455 | 0,1196 |(-1,4186)|-7.2970
(5,5238) | (-2,5954) | (1,4661) | (-3,6174) | (3,4845)
(IRo-IRF): t-1 t-1 t-1 t-1 t 0,1067
0,1046 | 0,9833 | -0,1009 | 0,0617 | -0,0060 | (3,1230)
(3,7472) | (14,1125) | (-3,1513) | (3,2920) | (-0,6288)
InPPP; t-1 t-1 t-1 t-1 t 0,1848
0,2162 | 0,4822 | 0,8084 | 0,0764 | 0,0448 | (1,4232)
(2,0387) | (1,8216) | (6,6452) | (1,0717) | (1,2428)
InFDI; t-1 t-1 t-1 t-1 t 0,0238
0,0555 | -0,1423 | -0,0024 | 0,9872 | -0,0152 | (0,4327)
(1,2368) | (-1,2699) | (-0,0458) | (32,7259)| (-0,9948)
Polsko | InSR: t-1 t-1 0,0079 |-6,0244(0,8816| 0,0104
0,8975 | -0,3758 (2,0700) | -6,1314
(17,7139) | (-2,4323)
(IRo-IRF); t-1 t-1 0,0002
0,0216 | 0,9900 (0,2025)
(1,3435) | (20,1545)
Slovensko | InSRs t-1 t-1 t-1 t-1 0,1476 | -7,4949/0,8086| 0,0049
0,8417 | -0,2355 | -0,1230 0,0307 | (3,8614) | -7.5209
(9,9767) | (-2,3031) | (-3,8301) (2,5826)
(IRo-IRF): t-1 t-1 t-1 t-1 0,0882
0,2061 | 0,6236 | -0,0729 0,0273 | (2,5034)
(2,6480) | (6,6091) | (-2,4596) (2,4904)
InPPP; t-1 t-1 t-1 t-1 0,2381
0,5975 | -0,3394 | 0,7933 0,127 | (2,6677)
(3,0305) | (-1,4202) | (10,5725) (4,0602)
InFDy t-1 t-1 t-1 t-1 -1,1629
0,1098 | 1,5459 | 0,9807 0,7512 | (-5,2166)
(0,2230) | (2,5907) | (5,2343) (10,8350)
Slovinsko | InSRs t-1 0,0024 |-9,4913|0,9956 | 0,0018
0,9848 (4,6254) | -9,6989
(110,614)

Poznamka: Viz tabulka 1.

Pfi testovani kointegracniho modelu a_modelu korekce chyb modelu byly
nalezeny kointegracni vztahy v pfipadech Ceské republiky, Polska a Madarska,
a to jak k USD, tak i k EUR. Urokovy diferencial vSak do kointegrac¢niho vektoru
vstupuje pouze u Madarska a Polska (u Ceské republiky byl urokovy diferencial
statisticky vyznamny pouze jako exogenni veli¢ina v modelu korekce chyb).
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V pfipadé Slovenska a Slovinska nebyl nalezen zadny kointegra¢ni vektor na 5%
hladiné vyznamnosti.

Tabulka 3
Kointegraéni analyza a EC model (testy kurzu domaci mény k USD)
Zemé Pocet Normalizované kointegraéni koeficienty ECM
kointegracnich pro AInSR
vektord
INSR | IRp-IRF InPPP InFDI InFD Trend Konst.
CR Jeden 1,0000 ) -3,0659 | 0,1656 0,0756 -0,3344
(-11,5973) | (7,6677) (-4,8390)
Madarsko Jeden 1,0000| 1,3968 | -2,2195 -0,1296 | 0,0121 | 2,3247 -0,1738
(1,6766)| (-8,7194) (-1,1684)| (11,7795) (-2,4500)
Polsko Jeden 1,0000| 1,1607 | -1,1857 | 0,1436 1,2167 -0,3957
(2,7649)| (-7,5489) | (3,5710) (-4,5417)
Slovensko|  Zadny
Slovinsko Zadny

Poznamka: *) Proménna urokovy diferencial byla do modelu korekce chyb zahrnuta jako exogenni veli¢ina
(tj. neni v kointegra¢nim vektoru). Hodnota parametru je -2,3762 s t-statistikou -5,4472.

Tabulka 4
Kointegraéni analyza a EC model (testy kurzu domaci mény k EUR)
Zemé _ Pocet Normalizované kointegrani koeficienty ECM
kointegracnich pro AInSR
vektord
INSR | [Rp-IRF InPPP InFDI InFD Trend Konst.
CR Jeden 1,0000 ) -1,1168 | 0,4139 | 0,2683 | -0,0040 | 1,0075 -0,3379
(-9,2232) | (10,9235)| (5,2383) | (-8,2914) (-2,9397)
Madarsko Jeden 1,0000| 1,2491 | -0,5008 | 0,3496 | -0,0789 0,5139 -0,4206
(2,6627)| (-2,6058) | (4,0678) | (-1,4585) (-4,5235)
Polsko Jeden 1,0000| 1,6941 -0,0266 | -0,1522
(2,3115) (-3,2382)
Slovensko Zadny
Slovinsko Zadny

Poznamka: *) Proménna urokovy diferencial byla do modelu korekce chyb zahrnuta jako exogenni veli¢ina
(tj. neni v kointegraénim vektoru). Hodnota parametru je -0,7186 s t-statistikou -1,9065.

Parametry u v8ech statisticky vyznamnych proménnych maji az na dvé vyjimky
teoreticky pfedpokladana znaménka. V pfipadé VAR modelu Slovenska (ménovy
kurz SVK/EUR) je obracené znaménko u vysvétlujici proménné parita kupni sily.
Zaporné znaménko lze vysvétlit tim, Ze na Slovensku probihaly cenové deregula-
ce s urCitym Casovym zpozdénim ve srovnani s ostatnimi zkoumanymi zemémi.
Vzhledem k tomu, Ze cenové deregulace se tykaly zejména cen zbozi a sluzeb me-
zinarodné neobchodovatelnych, pfevazovaly dichodové efekty z ristu cen nad
substituénimi efekty. V pfipadé kointegracniho modelu Ceské republiky (mé&novy
kurz CZK/EUR) je obracené znaménko u vysvétlujici proménné zahrani¢ni zadlu-
Zenost. Tato promé&nna byla pouZita jako proxi proménna za rizikovou prémii a bylo
tedy oCekavano znaménko kladné (tj. v pfipadé normalizovaného zapisu
zaporné). Moznym vysvétlenim opacného znaménka je devizovy efekt pFilivu
dluhového kapitalu.
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5. Zaveér

Stae analyzovala hypotézu nekryté urokové parity v dynamickém procesu.
V diskusni ¢asti prezentovany model naznadil, Ze hypotézu nekryté urokove parity
neni vhodné testovat na zakladé vztahu urokového diferencialu a skute¢né zmeény
spotového kurzu. Z pohledu dynamického procesu neni mozné hypotézu nekryté
urokové parity, ktera je zalozena na ex ante pohledu a pracuje s oekavanou zmé-
nou spotového ménoveho kurzu, nahradit ex post pfistupem, jenz pracuje se sku-
te€nou zménou spotového ménového kurzu. Tuto skuteCnost potvrdila i empiricka
verifikace na datech ménovych kurzd CZK/USD a CZK/EUR a pfislusnych
urokovych diferencialti za obdobi floatingu v letech 1998 — 2003, jejimz vysledkem
byly opacna nez predpokladana znaménka.

Hypotéza nekryté urokove parity byla proto dale testovana na pfikladu péti vy-
branych tranzitivnich zemi stfedni a vychodni Evropy (Ceska republika, Madar-
ska, Polsko, Slovensko a Slovinsko) pomoci modelu VAR, ktery umoznuje praco-
vat s modelem simultannich interdependentnich rovnic. Zaroven byla provedena
kointegra¢ni analyza (v€etné& modelu korekce chyb). Vysledky empirické verifika-
ce omezeného VAR modelu potvrdily moznost, Ze mezi kurzem a urokovym dife-
rencialem muze existovat primarni a zpétna vazbaiv pfipadech floatingu. Zda se,
Ze pfirozhodovani o vysi operativni Grokové miry centralni banky Ceské republiky,
Polska, Madarska a Slovenska reaguji na vyvoj svych narodnichmén k EUR. Zpét-
navazbak USD naopak nebyla nelezena anivjednom pfipadé. Ve tfech pfipadech
Ize hovofit o tom, Zze ménové kurzy uskuteCnuji proces nahodné prochazky
(SIT/USD, SIT/EUR a SVK/USD). Pfi testovani kointegracniho modelu a modelu
korekce chyb byly nalezeny kointegracni vztahy v pfipadech Ceskeé republiky,
Polska a Madarska, a to jak k USD, tak i k EUR. Urokovy diferencial vSak do
kointegracniho vektoru vstupuje pouze u Madarska a Polska.
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Abstract:

The paper presents a dynamic approach to the theory of uncovered interest rate parity.
It is examined the dynamic relation between the actual change in spot exchange rate
and interest rate differential. Authors show the hypothesis of uncovered interest rate
parityisbased onanexanteviewand thatisthereasonthatthe expected changeinspot
exchange rate cannot be replaced by an ex post approach. The dynamic approach
developed in the paper is empirically tested for five transitive countries of Central and
Eastern Europe. The model is estimated using both VAR and cointegration analyses.
The model of error correctionis alsoincludedinthe empirical verification of the model.
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