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1. Uvod

Oblast rovnovaznych ménovych kurzi hraje dilezitou roli nejen v moderni makroe-
konomii, ale 1 v provadéni praktické hospodarské politiky. Pfesné ur¢eni rovnovazné
hodnoty ménového kurzu — stejné jako ostatnich aktiv, tj. zejména cen akcii a nemovi-
tosti — je netrivialni lohou, nebot” je obtizné odliSit determinanty ménovych kurzi
majici fundamentalni a nefundamentalni zaklady. Odhady rovnovazného kurzu jsou
pro centralni banku dulezité ze Ctyt zékladnich divodi. Prvnim je ziskani znalosti
nezbytnych pro efektivni provadéni nezavislé ménové politiky. Znalost tempa rovno-
vazného vyvoje mény a odchylky soucasného ménového kurzu od své rovnovazné
hodnoty' je cennou informaci pro indikaci nesladénosti (bubliny) ménového kurzu
a jeho pravdépodobného budouciho vyvoje. Druhym uzce souvisejicim motivem je
evaluace adekvatniho nastaveni ménovych podminek.? Tfetim divodem narodohospo-
darského charakteru je vyhodnoceni cenové konkurenceschopnosti ekonomiky, jejimz
klicovym faktorem je pravé ménovy kurz. Ctvrtym diéivodem je pak nutni znalost

*  Za cenné naméty a pripominky dékujeme v abecednim pofadi kolegiim z Ceské narodni banky,
tj.: J. Fraitovi, T. Holubovi, K. Janackovi, P. Kralovi, F. Novotnému a M. Skofepovi. Dale bychom
chtéli podekovat M. Gylanikovi z Narodné banky Slovenska za spolupraci a vzajemné diskuse
k oblasti rovnovaznych ménovych kurzi. Text obsahuje nazory autort, které nemusi byt nezbytné
shodné s oficialni pozici Ceské narodni banky. Za piipadné chyby viak nesou odpovédnost vyhradné
jeho autofi. Text odrazi nékteré z vysledki projektu GA CR 403/11/2073.

1 Konvergujici ekonomiky jsou oproti vyspélym ekonomikam vystaveny ,,.komplikaci®, nebot’ jejich
trajektorie rovnovazného kurzu osciluje od trajektorie jejich rovnovazné apreciace.

2 Index ménovych podminek (realnych i nominalnich) v jednodussich agregatnich stylizovanych
modelech ma obvykle dvé slozky, a to kurzovou (odchylka ménového kurzu od odhadnuté kurzové
rovnovahy) a urokovou (odchylka Girokovych sazeb od sazeb rovnovaznych). Vazeny primeér téchto
odchylek (mezera indexu ménovych podminek) pak svédéi o fazi ménového cyklu, tj. o tom, je-li
meénova politika celkové nastavena uvolnéné nebo piisné.
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odhadl rovnovazné urovné meénového kurzu v procesu ptiprav zafixovani ménového
kurzu pfi vstupu do ménové unie, resp. diskusich o nakladech a pfinosech souvisejicich
s timto krokem. Pro zem¢ vstupujici do eurozony jde zejména o uréeni centralni parity
(pfed vstupem do ERM II), resp. konverzniho poméru (pfed vstupem do eurozdny).®
V této souvislosti ECB (2003) konstatuje, ze: ““...the central rate should reflect the
best possible assessment of the equilibrium exchange rate at the time of entry into the
mechanism. This assessment should be based on a broad range of economic indicators
and developments while also taking account of the market rate.” Nicméné komuni-
kace evropskych instituci je v této oblasti vagni, bez jasného vymezeni metod doporu-
¢ovanych pro odhad rovnovazného kurzu a popisu dalSich souvisejicich procedur.

Text ¢lanku je strukturovan nésledovné. Druhd kapitola se vénuje ramcovému
vymezeni jednotlivych koncepci rovnovdznych ménovych kurzti. Tieti kapitola
struéné diskutuje ekonometrické moznosti pii odhadech rovnovaznych kurzi. Ctvrta
kapitola pfinasi popis aplikaci dvou metod odhadu rovnovazného ménového kurzu,
véetné jejich empirickych vysledkd pro ménovy kurz koruny k euru. Ty byly dle
sdélenych zkuSenosti vybranych ¢leni eurozony pouzivany pro predvstupni negociace
pro nastaveni centralni parity a konverzniho poméru. Zavérecna kapitola patii shrnuti
a doporucenim.

2. Koncepce rovnovaznych ménovych kurzt

Dlouhodoby vyvoj ménového kurzu je nejcastéji posuzovan z hlediska parity kupni
sily (PPP). Protoze vSak teorie PPP implikuje konstantni redlny kurz, jsou v jejim
ramci povazovany jakékoli zmény realné¢ho kurzu za odchylky od rovnovazné urovné,
viz napt. Holman (1993a,b) nebo Mandel a Tomsik (2008). Teorii parity kupni sily je
povazovana za konecné méfitko relativni hodnoty jednotlivych mén, ale ne za vhodné
méfitko rovnovazného realného kurzu ve svété dlouhodobé konvergence, riznych
realnych Sokd a vykyvl v kapitdlovych tocich. V ekonomické literatufe existuje
silny konsensus, Ze parita kupni sily neni vhodnym méfitkem vypoctu rovnovazného
ménového kurzu rozvijejicich se, respektive tranzitivnich ekonomik. Tyto zemé& maji
velmi Casto zkuSenost s relativné vyraznym apreciacnim trendem svych meén, ktery
vSak teorie parity kupni sily vysvétlit neumi. Naopak velmi znamym fenoménem
snazicim se toto realné zhodnocovani vysvétlit je Ballastiv a Samuelsontiv (BS) efekt.
Ten upozoriiuje na skutecnost, ze pro vyvoj realnych ménovych kurzl jsou velmi
podstatné rozdily v produktivité¢ prace mezi jednotlivymi zemémi, které nasledné
vyvoléavaji u téchto zemi rozdily cen obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi.
Vedle toho Ize identifikovat i dalsi faktory, které mohou ptispét k vysvétleni trendové
apreciace realného ménového kurzu. Jde napt. o trendovou apreaciaci redlného kurzu
vypocteného na bazi pohybu cen obchodovatelnych statkl a administrativnich (regulo-
vanych) cen. Empirické prokazani BS efektu vsak vétSinou vychazi jako statisticky

3 Viz napf. Buiter (2004), Hochreiter a Tavlas (2004), De Grauwe a Schnabel (2005).
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nevyznamné, viz napi. Flek, Markova a Podpiera (2002), Holub a Cihak (2003), Egert
(2003b), Cincibuch a Podpiera (2004) nebo Egert a Podpiera (2008).

Obrazek 1
Koncepce rovnovaznych ménovych kurza*
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Poznamka: PFistupy BEER, FEER a NATREX jsou hlavnimi koncepcemi vypoctu rovnovazného ménového kurzu.
Ostatni pristupy Ize ve vétsing pfipadi chapat jako jejich odnoZe. Sedé podbarvené pristupy Ize Ffadit do normativ-
nich, ostatni pak do pozitivnich koncepci; ER — ménovy kurz.

Zdroj: autofi.

Redlna trendova apreciace, stejné jako teorie parity kupni sily, je dlouhodobym
fenoménem, ktery je pro tviirce hospodarské politiky sice diilezity, avSak pro pochopeni
vyvoje v bézném rozhodovacim horizontu nikoli dostacujici. V poslednich dvaceti letech
se proto objevila cela fada pfistupti snazicich se pomoci rizné slozit¢ho modelového
aparatu zachytit determinanty rovnovazného realného ménového kurzu (ERER) a odhad-
nout jeho hodnotu (viz obrazek 1). Aplikujeme-li na dané modely zakladni rozliSeni
v pojeti ekonomické védy, a to pojeti pozitivni a normativni, mizeme mezi vyse uvede-
nymi pfistupy identifikovat tyto dvé skupiny. Prvni skupina modela (tzv. normativni
koncepce) dosazuje do modelovych vztahti ,,zadané” vysledky (tj. trajektorie), ke kterym
chee ze souCasného stavu dojit, a zpétn€¢ vypocitava nutnou vysi soucasnych promeén-
nych nutnych k zabezpeceni tohoto vytyceného cile. Naopak druhd skupina modelt
(tzv. pozitivni koncepce) uvazuje v modelovych vztazich soucasné veli¢iny a politiky,
na zakladé kterych pak uréuje rovnovaznou budouci hodnotu zvolené veli¢iny.®

4V daném piehledu neni zamérné uveden piistup DARER (Debt-Adjusted Real Exchange Rate), ktery
je spise modifikaci standardniho propoctu realného ménového kurzu o zohlednéni vyvoje bézného
uctu platebni bilance a vyvoje Cistych FDI, nezli ,,pravym® propo¢tem rovnovaznosti ménového
kurzu — viz napf. Frait a Komarek (2008).

5 Nize uvedena vysvétleni jsou doprovazena zjednodusenimi a abstrakei od diskuse podminek
konstrukce modelovych piistupi. Jejich podrobna diskuse, véetné odvozeni jejich matematického
aparatu, je obsazena napf. ve Frait a Komarek (1999a,b), MacDonald (2000) nebo Egert (2003a).
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2.1 Normativni koncepce

Do normativnich koncepci lze zafadit koncepci fundamentilniho rovnovazného
realného kurzu (Fundamental Equilibrium Exchange Rate, FEER) a zddouciho rovno-
vazného realného kurzu (Desirable Equilibrium Exchange Rate, DEER). Model FEER
je zékladem normativnich koncepci; byl vytvoien Williamsonem (1983, 1994). Jedna
se o vicerovnicovy pfistup odhadu rovnovazného redlného kurzu, ktery odpovida
simultanni vnitini i vn&j8i rovnovaze ekonomiky.® Vnitini rovnovaha je nejCastéji
definovana jako troven vystupu konsistentni s plnou zaméstnanosti (resp. pfirozenou
mirou nezameéstnanosti) i s nizkou a udrzitelnou mirou inflace. Vnéjsi rovnovaha je
pak obvykle definovana jako takovy stav v ekonomice, ktery znamena vyrovnanost
platebni bilance (respektive jejiho bézného uctu). Rovnovaznym ménovym kurzem
neni tedy myslen kurz odpovidajici teorii PPP, nybrz kurz odpovidajici Sife definované
makroekonomické rovnovaze, ktery mize 1épe slouzit potfebam tviircti hospodai-
ské politiky. V zakladu koncepce FEER tak stoji snaha abstrahovat od kratkodobych
cyklickych podminek ¢i do¢asnych faktorti a zaméfit se na fundamentalni faktory, které
budou s vysokou pravdépodobnosti prevladat ve stiednédobém casovém horizontu.
Vypocet FEER vyzaduje explicitni odhad udrzitelné fiskalni politiky pti plné zamést-
nanosti a stanoventi cile pro bézny ucet (normativni aspekt).

2.2 Pozitivni koncepce

Do pozitivnich koncepci fadime zejména model pfirozeného rovnovazného ménového
kurzu (Natural Equilibrium Exchange Rate, NATREX) a behavioralniho rovnovazného
ménového kurzu (Behavioural Equilibrium Exchange Rate, BEER) — tj. dva nejcastéji
pouzivané ,,pozitivni ptistupy. NATREX je stfednédoby az dlouhodoby redlny kurz
determinovany realnymi fundamentalnimi faktory, ktery se méni s tim, jak se méni tyto
faktory.” Mezi tyto faktory miZeme fadit uspory, investice, produktivitu, vybavenost
prace kapitalem a Cistou zahrani¢ni zadluzenost (a pro malé zemé exogenni sménné
pomery, svétové realné trokové sazby a piimé zahrani¢ni investice), které ovliviiuji
zadouci dlouhodobé kapitdlové toky a méni Urovenl rovnovazného redlného kurzu.
Skutecny realny kurz se tomuto rovnovadznému nasledné ptizpisobuje. NATREX je
na rozdil od pfistupu FEER pozitivni koncepci. Je to rovnovazny kurz uréeny realnymi
fundamentalnimi faktory a existujicimi hospodaiskymi politikami. Tyto politiky vSak
nemusi byt v Zadném piipadé optimalni a NATREX proto neni optimalnim realnym
kurzem. NATREX je déale zaloZzen na explicitnim modelovani rovnovazného realného
kurzu dle vyvoje jeho determinant.

Model BEER je podobny specifikaci NATREXu, nicméné se vice zamcétuje
na pojeti nesladénosti (z diivodu odlisnosti soucasnych fundamentalnich determinant

6  Prvotni aplikace modelu FEER na kurz ¢eské koruny provedla Smidkové (1999, 2002).

7  Prvotni empiricky odhad modelu v jeho zjednodusené formé piinasi Frait a Komarek (1999b)
a Skop a Vejmélek (2009).
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od udrzitelnych, resp. zddoucich determinant — v souladu s modelem FEER), jako
rozdil mezi aktualni a rovnovaznou hodnotou redlného kurzu zalozenou na udrzi-
telnych dlouhodobych trovnich fundamentalnich determinant. Tento model dava
do souladu mnozinu makroekonomickych proménnych dle ekonomické teorie
prostfednictvim jednorovnicového kointegracniho vztahu. V rdmci pfistupu BEER se
hovoti o tzv. PEER modelu (Permanent Equilibrium Exchange Rate), ktery umoziuje
rozlozit nesladénost redlného kurzu do kratkodobych odchylek, nahodilych chyb
a odchylek fundamentalnich faktord od udrzitelnych hodnot. To znamena, Ze model
PEER provadi dekompozici dlouhodobého kointegraéniho vektoru (tzv. fitted values)
na permanentni a transitorni ¢ast, pfi¢emz pravé permanentni ¢ast je interpretovana
jako rovnovazny ménovy kurz. Jistou modifikaci BEER/PEER modelu je pfistup
predstaveny ve Wadhwani (1999), tzv. ITMEER (Intermediate Term Model-Based
Equilibrium Exchange Rate).

Dalsimi variantami modelti rovnovazného ménového kurzu je model makroeko-
nomické bilance (Macroeconomic Balance, MB), ktery relativné ¢asto pouZival také
Mezinarodni ménovy fond. Tento pfistup obchazi normativni aspekt pristupu FEER
pomoci pitimého odhadu udrzitelné hodnoty deficitu/prebytku bézného uctu platebni
bilance, ktera vychazi z rovnovahy Gspor a investic. Z dané¢ho pohledu je pfistup MB
podobny NATREXu. MacDonald (2000) ve své prehledové studii uvadi jesté ptistup
nazyvany CHEER (Capital Enhanced Equilibrium Exchange Rate), ktery zahrnuje
ve svém ramci nominalni ménovy kurz, cenovou hladinu, domaci a zahrani¢ni Grokové
sazby a kapitalové toky.

3. Moznosti empirickych odhadi rovnovaznych ménovych kurz

Mezi zakladni techniky identifikace nesladénosti ménovych kurzi, resp. obecné cen
aktiv, 1ze tadit: (a) trendové kiivky a statistické filtry, (b) testy jednotkového kotene
a kointegraci a (¢) strukturaln& bohaté modely.®

3.1 Trendové krivky a statistické filtry

Nejjednodussim, avsak cCisté statistickym pristupem k zjisténi nesladénosti ménového
kurzu je moznost porovnat trend jeho ¢asové tady oproti jeho skute¢nému prubehu.
Tento piistup 1ze vyuzit k prvotni orientaci o pfiblizné urovni nesladénosti, viz napf.
Csajbok (2003). Ex ante pfitom nemusi platit, Ze vysledky této jednoduché neeko-
nomické metody budou nutné vyrazné¢ méné uspésné oproti vysledkim ziskanych
na bazi sofistikovanéjsich metod. Pro vypocet trendu Ize pouzit jednorozmérné filtry
jako napt. Hodrick-Prescottuv filtr (HP filtr) s adekvatnim vyhlazovacim koeficientem
(dle periodicity ¢asové fady) anebo Band-Pass filtr (BP filtr). Vyhodou BP filtru je
schopnost izolace cyklické slozky ¢asové fady od slozky necyklické, viz napt. Baxter

8  Pro identifikaci nesladénosti na trzich nemovitosti a akciovych trzich lze dale pouzit pomérové
ukazatele (price-to-income, price-to-rent, price-to-earnigs).
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a King (1995) nebo Christiano a Fitzgerald (2003), nicméné filtraci pfedchazi predpo-
klad o znalosti stupné integrace ¢asové fady. Ty jsou zjiStovany pomoci testl jednot-
kového kotene, které vSak mohou davat protichiidné vysledky.

3.2 Testy jednotkového korene a kointegrace

Diba a Grossmann (1988) testovali pomoci testil jednotkové kotene a kointegracni
analyzy tad integrace financnich casovych fad s cilem zjistit, zdali se v casové fadé
ceny aktiva vyskytuje explozivni komponent. Pokud neni dynamika ceny aktiva vice
explozivni nez vyvoj kli¢ového fundamentu, pak nesladénost (respektive jeji extrémni
podoba ve form¢ tzv. bubliny) neni pfitomna.’ Klasické testy jednotkového kofene
a nasledna kointegracni analyza tedy nemuseji postacovat ke zjisténi nelinealniho
charakteru chovani ur¢itého komponentu ceny aktiva zejména u tzv. periodicky
kolabujicich bublin, viz napt. Evans (1991). Pokrocilé testy umoznuji testovat jednot-
kovy kotfen v modelu s autoregresnim koeficientem ménicim se v ¢ase a s moznosti
zmény rezimu (regime-switching models), viz napf. Van Norden (1996) a Van Norden
a Vigfusson (1998)."° Vyse uvedené techniky jsou zakladem odhadu rovnovazného
kurzu pomoci ptistupu BEER.

3.3 Strukturalné bohaté modely

Za pokrocilou techniku identifikace nesladénosti (pfipadné¢ bubliny) lze oznacit
vyuziti strukturdlné bohatych modelt odhalujicich determinanty ceny aktiva (nejlépe
za pomoci nabidkovych a poptavkovych faktort). Snahou téchto modell je potvrdit
¢i vyvratit existenci bubliny. Tyto pfistupy ale nespecifikuji ptimo proces formovani
nesladénosti (bubliny). Vypovidaci schopnost téchto modelt je ovlivnéna nepiesnou
specifikaci modelu a problémy souvisejicimi s malymi vzorky dat.

Obrazek 2 shrnuje empirické metody pouzivané pro odhady rovnovaznych
meénovych kurzl. Jde zejména o separatni odhady pro jednotlivé ménové pary pomoci
spektra kointegracnich metod, panelové odhady, ale i odhady na bazi prifezovych dat.

9  Jestlize by pfitomna byla, pak by generovala explozivni komponent v piislusné cené.

10 Tento smér testovani byl zvolen zejména z dtivodu ¢asoveé proménlivé rizikové prémie, ktera muze
byt zdrojem nadmérnych fluktuaci a v klasickych testech, tj. bez zohlednéni ¢asové proménlivé
proménné, zpusobuje komplikace v testovani pritomnosti bubliny. Prokdzana nestacionarita asové
fady totiz nutné nemusi znamenat ptitomnost bubliny v cen¢ aktiva.
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Obrazek 2
Empirické metody pouzivané pro odhady rovnovaznych ménovych kurzu
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Zdroj: autofi.

Z pohledu ekonomické teorie je vhodné odhadovat rovnovazny kurz v realné
podobé (srovnani s teorii PPP, BS efektem); ziskanou rovnovahu Ize nasledné ptepoci-
tat do nominalni podoby (viz ¢ast 4). Z praktického pohledu je nutné dale rozhodnout:
(i) zda provadét odhad na bilateralni nebo efektivni bazi, (ii) jaky cenovy index ma
byt pouzit - nejcastéji jde o index spotiebitelskych cen (CPI), nebo cen prumyslovych
vyrobcil (PPI)' a (iii) zda pro model rovnovazného ménového kurzu vyuzit i kalibrace
parametrti, nebo je Cisté ziskat z empirického odhadu modelu.

4. Odhady rovhovazného ménového kurzu ¢eské koruny

Vzhledem k tomu, Ze pfevazna Cast (pres 75 %) celkového Ceského obratu zahranic-
niho obchodu je realizovéana se zemémi eurozony, predmétem analyzy odhadu rovno-
vazného ménového kurzu, at’ jiz ve své realné (ERER, Equilibrium Real Exchange
Rate) a nasledné nominalni (ENER, Equilibrium Nominal Exchange Rate) podobé,
bude bilateralni kurz ¢eské koruny viici euru. VSechny proménné vztahujici se k zahra-
nici obsahuji data za eurozonu.

4.1 Statistické metody

Obrazek 3 ukazuje dva typy nesladénosti ménového kurzu ziskané aplikaci Hodrick-
Prescottova (HP) filtru a Band-Pass (BP) filtru, a to pro realny kurz CZK/EUR deflovany
indexem PPI'2 za zpracovatelsky pramysl (z divodu piimé porovnatelnosti s vysledky

11 Dalsi moznosti, kterou ¢asto omezuje dostupnost dat, je pouziti jednotkovych mzdovych naklada (ULC).

12 PPI pro CR mé oproti jeho prot&jiku pro eurozonu o dost vy3si podil energeticky naroénych
polozek, coz mlize znamenat, ze realny kurz v obdobich vysokého riistu cen energii mize byt
vychyleny. Jako alternativa se proto nabizi zpracovat propocet i na bazi jednotkovych pracovnich
nakladua (ULC).
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modelu BEER a FEER v ¢astech 4.2 a 4.3). Vypocty byly provedeny na ¢tvrtletnich
datech za obdobi 1995Q1 — 2011Q4, riziko vychyleni odhadu na konci datového
vzorku bylo zohlednéno zahrnutim delSich ¢asovych fad aproximujici vyhledy vstup-
nich proménnych. Vysledky filtraci (pfi porovndni s niZe prezentovanymi modely
ERER a trajektorii z jadrového predikéniho modelu CNB) mohou ilustrovat zakladni
trendy, pfi uvédomeéni si zndmych problému téchto jednoduchych filtra¢nich metod
na pocatku a konci datového souboru.

Obrazek 3

Realny bilateralni ménovy kurz koruny vtci euru dle HP filtru a BP filtru

a) HP filtr a Band-Pass filtr b) Nesladénost HP filtru a Band Pass filtru (v %)
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Poznamka: U nesladénosti znaédi (+) nadhodnoceni, (—) podhodnoceni.
Zdroj: Vypoéty autorti z dat CNB, CSU a Bloomberg.

4.2 BEER (Behavioral Equilibrium Exchange Rate)

Podstata modelu BEER je v prvotnim uréeni mnoziny relevantnich proménnych ovliv-
nujicich z pohledu ekonomické teorie vyvoj realného kurzu, které nasledné vystupuji
v roli jeho vysvétlujicich proménnych. Detailni diskusi nad pisobenim jednotlivych
fundamentalnich faktor( na redlny ménovy kurz 1ze najit napt. v Farugee (1995), Clark
a MacDonald (1998), Frait a Komarek (1999a,b a 2001), Egert (2003a) nebo Komérek
a Melecky (2005).

Vys$si rist primérné produktivity domaci zemé oproti zemi zahrani¢ni bude ceteris
paribus vést k vys$si domaci inflaci,” avsak v piipadé ekonomiky typu CR s plovou-

13 Plati zejména v podminkach transformujicich se ekonomik s fixnim ménovym kurzem a s vyraznym
zastoupenim pramyslu, kdy je rast produktivity prace v obchodovatelném sektoru rychlejsi nez
v neobchodovatelném sektoru. Tento diferencial ristu produktivity nasledné odrazi i rozdilny vyvoj
cen v obou sektorech, kdy ceny v neobchodovatelném sektoru rostou vlivem niz§i produktivity prace
rychleji nez obchodovatelném a tudiz mohou byt zdrojem infla¢nich tlakt. Dulezitym hlediskem je
dale rozlieni trznich a regulovanych komponent inflace.
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cim ménovym kurzem je tento cenovy efekt tlumen apreciaci redlného ménového
kurzu. Navic rast produktivity mize byt zachycen také v apreciaci nominalniho
ménového kurzu. Apreciacni tlaky by mély byt vyvolany také v dusledku silného piilivu
pfimych zahrani¢nich investic (privatizace statniho majetku, budovani novych inves-
ti¢nich projekti), které napomahaji rychlé restrukturalizaci ptedev§im v oblasti sektoru
obchodovatelného zbozi. Rist hodnoty domaci mény v delSim ¢asovém obdobi (redlna
apreciace) by mél pfinést i rast Cistych zahrani¢nich aktiv domaci zemé, napft. rozsite-
nim mnozstvi zahrani¢nich aktiv vlastnénych rezidenty. Dalsi fundamentalni promén-
nou jsou tzv. externi sménné relace definované jako podil exportnich a importnich cen
doméci zemé. Pokud dojde k jejich zlepSeni, pak za jinak nezménénych podminek
domaéci ceny vzrostou, coz povede k apreciaci redlného ménového kurzu. Atraktivnost
domaci mény na mezinarodnich trzich je rovnéz odrazem realného urokového diferen-
cialu, ktery primarné ovliviiuje readlny meénovy kurz pres jeho nominalni dimenzi, tj.
nominalni ménovy kurz. Pokud domaci ekonomika vykazuje kladny realny trokovy
diferencial (a také pokud doslo k jeho rtistu), pak vzroste poptavka po domaci méné, jeji
hodnota vzroste (ména nominaln€ apreciuje), coz opét vede k apreciaci redlného kurzu.
Kladny urokovy diferencial vSak z logiky podminky nekryté Grokové parity by mél vést
ke vzniku oc¢ekavani budouciho oslabeni ménového kurzu. Rovnéz pokud bude ekono-
mika vystavena vysokému poméru zahrani¢niho dluhu k HDP, divéra v domaci ménu
se snizi, coz povede k depreciaci nominalniho i redlného ménového kurzu. Mezi dalsi
nejcastéji sledované proménné fadime otevienost ekonomiky (soucet exportu a importu
dané zemé& k HDP), podil ¢istého exportu, investic nebo vladni a soukromé spotieby
na HDP.

Proces vybéru fundamentalnich determinant vstupujicich do modelu BEER (viz
ptiloha 1) byl ovlivnén znamymi empirickymi zkusenostmi a publikovanymi doporu-
¢enimi. V ramci posouzeni jednotlivych variant odhadi rovnic byl rozhodujicim fakto-
rem soulad vysledki parametri s ekonomickou teorii a dale jejich statisticka vyznam-
nost. Vysledky odhadi a riiznych specifikaci modelu reprezentuje nasledujici rovnice
realného ménového kurzu:

RER = f(DPROD; NFA; THFK; NX), (1)

kde RER ptedstavuje redlny meénovy kurz CZK/EUR (deflovany indexem PPI
za zpracovatelsky primysl),™ DPROD je diferencial produktivity prace v CR oproti
EMU, NFA je podil salda investi¢ni pozice CR viigi zahrani¢i na HDP v b&nych
cenach, THFK je podil realnych investic na reaAlném HDP a NX vyjadiuje podil ¢istého
exportu na HDP v béznych cenach. Vysledny tvar odhadu rovnice na sezéonné o€isté-
nych kvartalnich datech za obdobi 1996Q1 —2011Q4 ma tvar:

14 Realny kurz je rovnéz indikatorem konkurenceschopnosti ekonomiky, proto k jeho ocisténi
od cenovych vlivii byl v modelu BEER a FEER pouzit index PPI za zpracovatelsky prumysl, ktery
je tak zaroven vhodnou aproximaci cen skupiny zbozi tvofici hlavni oblast ceského zahrani¢niho
obchodu.
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RER, = 0,1123 DPROD, - 0,0261 NFA, — 0,4582 THFK,, — 1,4613 NX , + 156,3
(0,0378)*** (0,0034)*** (0,0832)*** (0,2808)***
(R2=0,9917 SE.=1,1159 D-W=14)
Vsechny odhadované parametry rovnice, jsou statisticky vyznamné na 1% hladiné
vyznamnosti (symbol ***)., Odhady nesladénosti je mozno konstruovat jak pro kratko-
dobou optiku, tak pro dlouhé obdobi. V kratkém obdobi (viz obrazek 4 a 5) makroe-
konomické fundamenty obecné podléhaji vice ekonomickym Sokiim — vyssi volatilita
trajektorie rovnovazného kurzu. Alternativou mohou byt odhady dlouhodobé trajek-

torie rovnovazného kurzu, kdy se ¢asové fady proménnych vstupujicich do modelu
aproximuji pomoci HP filtru.

Obrazek 4
Odhad rovnovazného realného ménového kurzu a jeho nesladénosti dle modelu BEER

a) BEER b) Nesladénost BEER (v %)
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= RER (CZK/EUR) skute¢nost — RER (CZK/EUR) simulace

Poznamka: U nesladénosti znadi (+) nadhodnoceni, (—) podhodnoceni.
Zdroj: Vypodty autortl z dat CNB, CSU, Bloomberg, Datastream a databaze AMECO (Evropska komise).

4.3 FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate)

Odhad rovnovéazného kurzu na zakladé¢ modelu FEER je zalozen na koncepci parcialni
vnitini a vngjsi rovnovahy ekonomiky. Vnitini rovnovaha odpovida trajektorii poten-
cidlniho vystupu vypocteného pomoci Cobb-Douglasovy produkcni funkce. Vnéjsi
rovnovaha je prezentovana udrzitelnym vyvojem podilu deficitu bézného uctu platebni
bilance CR na HDP na tirovni 5 %.'S Zakladni verze modelu FEER obsahuje blok
rovnic zahrani¢niho obchodu (tj. rovnice exportu a importu) a dalsi doplnujici rovnice

15  Zafixovani hladiny udritelnosti deficitu BUPB na HDP (dle zavedené konvence na tirovni 5 %) pro
celé sledované obdobi predstavuje urcité zjednoduseni, tato dlouhodobé udrzitelna troven se vSak
v Case mize ménit, tj. zejména v obdobi silnych pfilivi PZI apod.
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(identity) zabezpecujici simultanni dosahovani vnitini a vnéjsi rovnovahy ekonomiky.
Podoba rovnic'® zahrani¢niho obchodu piedpoklada existenci funkéni zavislosti mezi
exportem a importem, resp. mezi domaci a zahrani¢ni poptavkou a ménovym kurzem:

Export:  InX = f(InMEMU; InRER; InDPROD; InFDI¥), )
Import:  InM = f(InDD; InRER; InX), 3)

kde X ptedstavuje realny export zbozi a sluzeb, M je realny import zbozi a sluzeb, DD
je realna celkova domaci poptavka, MEMU je realny import zbozi a sluzeb eurozony,
RER je realny ménovy kurz CZK/EUR (deflovany indexem PPI za zpracovatelsky
primysl), DPROD vyjadfuje podil produktivity price v CR oproti EMU a FDIX je
proménnd aproximujici ptispévek prilivu pfimych zahrani¢nich investic do automobi-
lového a elektronického primyslu k exportu CR (viz Apendix 2).

Ob¢ rovnice byly odhadnuty prostiednictvim VEC (Vector Error Correction)
modelu' na kvartalnich sezénné oéisténych datech za obdobi 1996Q1 — 2011Q4.
VSechny odhadnuté hodnoty parametrt tvofici kointegracni vektory jsou v souladu
s ekonomickou teorii a na pozadované hladin€ vyznamnosti (1% = ***, 5% = **) maji
nize uvedenou podobu:

Export: X, = FDI¥, + exp(0,49 InMEMU, + 1,35 InRER, + 2,32 InDPROD, - 14,96)
(0,053 )%+ (0,225)%%%  (0,119)***

R*=0,74 S.E.=0,041

Import: InM; = 0,74 InDD; - 1,41 InRER, + 0,24 InX; + 5,93
(0,249)***  (0,221)**  (0,098)**

R?=0,73 S.E.=0,049
Kompletni model FEER byl vytvofen doplnénim behavioralnich rovnic realného

exportu a importu o identity ¢istého exportu, realného HDP a identity definujici vnitini
a vngj$i rovnovahu:

Identity:

NX, =X, - M, (4) Y{N =YIRY (8)

NX = P*NX, + M, (1 —E—T] CHNE) CA™ =CAY," ©)
t

Y, = DD, + NX, (6) CA® =NX' —CA™® (10)

Y =Y, -V (7

16 Uvedené rovnice jsou nasledné propojeny prostiednictvim identity ¢istého exportu.

17  Pro odhad rovnovazného kurzu se pouzivaji pouze upravené dlouhodobé ¢asti rovnic (kointegra¢ni
vektory).
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kde NX je realny Cisty export, NXN je nominalni Cisty export, P* popisuje exportni
ceny, PV jsou importni ceny, PY je deflitor HDP, Y je realny a YN nominalni HDP,
CAE® je udrzitelné saldo bézného uctu platebni bilance, CA= je konstantni hranice
dlouhodobé udrzitelnosti podilu deficitu bézného uctu platebni bilance na HDP, Y¢A®
je odchylka realného HDP od cile (vnitini rovnovahy ekonomiky), YEQ predstavuje
potencialni HDP vypoéteny na zakladé Cobb-Douglasovy produkéni funkce a CASAPje
odchylka salda bézného uctu platebni bilance od cile (vnéjsi rovnovahy).

Model byl feSen pomoci programu Winsolve jako optimaliza¢ni lloha minimali-
zujici velikost ¢tverc proménnych YA a CA®AP za celé obdobi pfi ohraniéeni jednot-
livymi rovnicemi modelu. Pro soucasné dosazeni vnitini a vnéj$i rovnovahy (2 cile)
byly definovany 2 néstroje, a to realny ménovy kurz (RER) a celkovd domaci poptavka
(DD). Tento postup je v souladu s Tinbergenovym pravidlem nastrojti a cilti hospodar-
ské politiky, viz Tinbergen (1952)."®

Obrazek 5
Odhad rovnovazného realného ménového kurzu a jeho nesladénosti dle modelu FEER

a) FEER b) Nesladénost FEER (v %)
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= RER (CZK/EUR) skute¢nost — RER (CZK/EUR) simulace

Poznamka: U nesladénosti znaéi (+) nadhodnoceni, (—) podhodnoceni.
Zdroj: Vypodty autortl z dat CNB, CSU, Bloomberg, Datastream a databaze AMECO (Evropska komise).

Vysledky obou modelti rovnovazného ménového kurzu (BEER a FEER) proka-
zaly vyrazny dlouhodoby apreciacni trend, zpiisobeny piedevsim rychlej§im ristem
produktivity prace v CR oproti eurozond. Vysledky odhadd také potvrdily nadhod-
noceni' kurzu koruny do poloviny roku 1997 a také v letech 1998, 2002 a 2008 a
2011. Od roku 2009 modely naznacuji zpomaleni rovnovazné apreciace zejména

18 Z Tinbergenova pravidla nastroju a cilti hospodaiské politiky vyplyva, ze mifit na dva vzajemné
zavislé cile ménové politiky jednim nastrojem (zménou trokovych sazeb) neni dlouhodobé mozné.

19 Nadhodnocenti je blizkym synonymem pro nadmérnou apreciaci, ktera vede ke ztraté cenové
konkurenceschopnosti.
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v dusledku poklesu pfilivu a dale zpomaleni tempa riistu domaci produktivity prace
oproti eurozoné. Vysledné zpomaleni rovnovazné apreciace 1ze mimo ramec modelu
FEER také spojovat s akceleraci zahrani¢niho dluhu CR.

Obrazek 6
Pasmo rovnovazného realného ménového kurzu dle modelu BEER a FEER
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Zdroj: Vypoéty autort z dat CNB, CSU, Bloomberg, Datastream a databaze AMECO (Evropska komise).

5. Ménovépoliticka diskuse a odhady rovhovazného ménového kurzu koruny

V ramci porovnani vysledkt dle modelu BEER a FEER v nominalnim vyjadfeni lze
pozorovat na celé trajektorii vétsi odchylky rovnovazného kurzu od skutec¢né trajekto-
rie dle ptistupu FEER (obrazek 7a a 7b). To je zptisobeno zejména podminkou dosazeni
vnitini a vn&jsi rovnovahy, pficemz piistup BEER se opira pouze o dlouhodobéjsi
vztahy mezi kurzem a jednotlivymi ekonomickymi fundamenty. Vyslednd trajektorie
kurzu dle modelu BEER je tak vice propojena se skute¢nou urovni kurzu, neodrazi
vSak celkovou rovnovahu ekonomiky, ale pouze vzajemnou zavislost nékolika vybra-
nych fundamentt, které na ménovy kurz ptisobi.
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Obrazek 7
Odhad rovnovazného nominalniho ménového kurzu dle modelu BEER a FEER

a) BEER b) FEER
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Zdroj: Vypodty autortl z dat CNB, CSU, Bloomberg, Datastream a databaze AMECO (Evropska komise).

Nasledn¢ bylo z vysledkii modelu BEER a FEER sestaveno pasmo rovnovaz-
ného nomindlniho kurzu (obrazek 8), ve kterém by se mél nominalni kurz pohybovat,
aniz by vyvolaval nerovnovazné vykyvy v ekonomice. Odhad rovnovazného nominal-
niho kurzu dle pfistupu BEER v celém zkoumaném obdobi kromé let 1997-1999 a
2008-2011 prevazné horni hranici pasma. Dolni hranice pasma je pievazné popisovana
trajektorii rovnovazného kurzu dle modelu FEER. Od poloviny roku 2008 se tempo
rovnovazné nominalni apreciace vyrazné snizuje, zejména v disledku efektl stojicich
na odlivu kratkodobého kapitalu z bankovniho sektoru.

Obrazek 8

Pasmo rovnovazného nominalniho ménového kurzu dle modelu BEER a FEER
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Zdroj: Vypoéty autorti z dat CNB, CSU, Bloomberg, Datastream a databaze AMECO (Evropska komise).
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V jadrovém predikénim modelu CNB neni rovnovazny ménovy kurz modelovan
pfimo, jak je tomu u vyse uvedenych modeli BEER a FEER. Neptimo je zhodnoco-
vani realného rovnovazného kurzu (vyjadieného ve spotiebitelskych cenach) popsano
jako rozdil risti domaci a zahrani¢ni exportné specifické technologie. V oteviené
ekonomice dochdzi za urcitych predpokladi v disledku rychlejsiho technologického
pokroku v obchodovatelném sektoru k pomalejSimu ristu cen téchto statkii oproti
cenam neobchodovatelného sektoru. Tento efekt se nazyva Baumol-Bowentv efekt
a v jeho disledku je inflace spotiebitelskych cen vyssi oproti inflaci dovoznich cen.
V jadrovém predikénim modelu CNB je uvedeny inflaéni rozdil zachycen riistem tzv.
exportné specifické technologie. Ke stejnému procesu dochézi i v zahranici. Za ptedpo-
kladu, ze se ob¢ ekonomiky nachazeji v dlouhodobé rovnovéze, a tedy maji konstantni
sménné relace, je zhodnoceni readlného kurzu popséano jako rozdil rstd exportné speci-
fickych technologii. Uvedeny efekt se nazyva Harrod-Balassa-Samuelsontv efekt.

6. Shrnuti

Vyznam problematiky odhadu rovnovaznych kurzi a potfeba jeho analyzy je neopo-
menutelnd zejména pro malou a velmi otevienou ekonomiku typu Ceské republiky.
S rostouci mirou otevienosti roste i citlivost na odchylku skute¢ného ménového kurzu
od jeho rovnovazné trovné. Identifikace rovnovazného vyvoje ménovych kurzi je tak
podobna otazce o identifikaci nesladénosti (bublin) cen aktiv — ty je problematické
spolehlivé urcit nejen ex ante, ale i ex post. Pfesto v oblasti ménovych kurzii bylo
formulovano nékolik pozitivnich i normativnich pfistuptt k odhadu rovnovéaznych
kurzt. Pti odhadovani rovnovazného kurzu CZK/EUR byly vedle jednoduchych statis-
tickych metod aplikovany dva ptistupy, a to ptistup na bazi pozitivni ekonomie (BEER)
a normativni ekonomie (FEER). Odhady pomoci modelu BEER a FEER lze ptitom
povazovat pti odhadovani rovnovaznych kurzi za zakladni. Ze ziskané anekdotické
evidence napfi¢ novymi Cleny eurozony z fad zemi stfedni a vychodni Evropy plyne,
ze pravé tyto modely byly evropskymi autoritami vyzadovany v procesu pfijimani
jednotné mény euro (pred vstupem do ERM Il i pred samotnym vstupem do eurozony).
Avsak potieba analyzy Grovné rovnovazného kurzu neztraci na vyznamu i pro zeme,
které o piijeti do ménové unie neusiluji. Z vysledki odhadi modeldt BEER a FEER
je mozné periodicky sestavovat pasmo rovnovazného vyvoje kurzu, na zakladé
kterého je mozné robustnéji analyzovat minuly ekonomicky vyvoj i kurzové vyhledy
v nominalni a realné podob¢.
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Priloha 1

Veli€iny vstupujici do modelu BEER
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Zdroj: Vypodty autortl z dat CNB, CSU, Bloomberg, Datastream a databaze AMECO (Evropska komise).
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Pril
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Veli¢iny vstupujici do modelu FEER
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Cobb-Douglasovy produkéni funkce (v mld. CZK)
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Zdroj: Vypodty autorti z dat CNB, CSU, Bloomberg, Datastream a databaze AMECO (Evropska komise).
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Abstract

The article discusses the approaches and options for identification of equilibrium exchange rate.
It focuses mainly on the outcomes of behavioural (BEER) and fundamental (FEER) model of the
equilibrium exchange rate of the Czech Koruna, which are presented in both nominal and real
terms. The results of both models of equilibrium exchange rate (BEER and FEER) showed signifi-
cant long-term appreciation trend, mainly due to faster growth in labour productivity in the Czech
Republic compared to the euro area. The results also confirmed the estimates of exchange rate
overvaluation by mid-1997 and in 1998, 2002 and 2008. Since 2009, the model suggests a signifi-
cant slowdown in the appreciation of the equilibrium mainly due to slowing domestic growth rate of
labor productivity compared to the euro area.
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