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Determinanty ménového kurzu

Determinants of the exchange rate

Souhrn

Hlavnim cilem diplomové prace je identifkovat a vysvétlit n€které z hlavnich
determinantli, které ovlivituji pohyb realného ménového kurzu pro ménovy par CZK/EUR.
Diléim cilem je uvést teoreticka vychodiska stanoveni ménového kurzu s ohledem na déku
casového obdobi. Jsou zde vysvétleny jednotlivé potencidlni determinanty ménového kurzu
a to, jaky maji presné¢ vztah k determinaci ménového kurzu. V praktické ¢asti hlavnim cilem
je vytvofeni ekonometrického modelu, ktery se bude opfrat o teoreticka vychodiska
ekonomickych modelii zachycenych v teoretické Casti prace. Ekonometricky model pouziva
béznou metodu nejmensich ¢tvercl. Je to metoda uréend pro odhad nezndmych parametrii v
lnearnim regresnim modelu. Model bude slouzit k vysvétlovani zmén redlného ménového
kurzu pomoci vysvétlujicich proménnych, které do modelu vstupuji jako externi nezavisle
proménné.

Summary

The main objective of this diploma thesis is to identify and explain some of the main
determinants that influence the movement of the real exchange rate CZK/EUR. In order to
reach this goal, it is important to set up the theoretical framework which will be serving as a
tool for detecting the potential determinants of the real exchange rate. In the theoretic part
are represented different models of exchange rate determination. In the practical part, the
main objective is to create an econometric model, which will be based on the theoretical
framework, discussed earlier. The linear regression model uses the method of ordinary least
squares OLS, which serves for estimating the unknown parameters of the regressors. The
model will serve to explain changes in the real exchange rate by means of the explanatory
variables that enter into the model as external independent variables.

Kli¢ova slova: apreciace, depreciace, Ceska koruna, euro, export, import, mé€novy kurz,

obchodni bilance, urokovy diferencial

Keywords: appreciation, depreciation, czech koruna, euro, export, import, exchange rate,

trade balance, interest rate differential
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1 Uvod

Meénovy kurz je jednim z nejdilezitéjSich makro ekonomickych faktord v dané zemi,
protoze vyjadiuje relativni Urovenn ekonomického zdravi Ménové kurzy hraji dilezitou roli
v mezindrodni obchodni Grovni. Z tohoto diivodu patii ménové kurzy mezi nejsledovanéjsi
ekonomické faktory, které jsou pfedmétem analyz centralnich bank, nebot’ maji vyznamny

vliv na vn&j$i makroekonomickou rovnovahu.

Dale lze zminit ptimy vliv ménového kurzu na mezindrodni sménu statkli a shuzeb,
ale 1 na presuny kapitdhh mez jednotlivymi staty. Meénové kurzy maji vliv i v
mikroekonomickém mefitku, napf. vliv na redlny vynos investora portfolia. Na
mikroekonomické Urovni ma ménovy kurz rovnéz piimy dopad na firmy, které jsou vazané
na vyvozy nebo dovozy ze zahrani¢i anebo v pifpad€, Ze maji cizi mvestovany kapitdl. Tim

padem jejich uspéch bude ovlivnén pohybem hladiny nomindlniho ménového kurzu.

Cena jedné mény vyjadiena v jednotkdch mény druhé vyjadiuje, o kolik je silnd tato
meéna oproti druhé. V mezinarodnim méfitku je to rozhodujici faktor pro uréeni obchodnich
vztahli mezi zemémi. Sila Ceské koruny ovlivituje napt. obchodni bilanci, kapitalové toky,
miru ristu HDP, zsky, ceny akcii, miru inflace, trokové sazby a dokonce i relativni velikost

ekonomik.



2 Cil prace a metodika

Hlavnim cilem diplomové prace je identifikovat a vysvétlit n€které z hlavnich

determinant?li, které ovliviiuji pohyb redlného ménového kurzu pro ménovy par CZK/EUR.

Dil¢im cilem je uvést teoreticka vychodiska stanoveni ménového kurzu s ohledem
na délku casového obdobi Jsou zde vysvétleny jednotlivé potencidlni determinanty

meénového kurzu a to, jaky maji pfesné vztah k determinaci ménového kurzu.

Dallim diléim cilem je vytvofeni ekonometrického modelu, ktery se bude opirat o

teoretickd vychodiska ekonomickych modelli zachycenych v teoretické casti prace.

Ekonometricky model pouziva bézmou metodu nejmensich ¢tverci OLS (Ordinary
least squares). Je to metoda urCend pro odhad neznamych parametrti v linedrnim regresnim
modelu. Model bude slouzit k vysvétlovani zmén realného meénového kurzu pomoci
vysvétlujicich proménnych, které do modelu vstupuji jako externi nezavisle promeénné. Tato
metoda minimalizuje soucet Ctvercli svislé vzdalenosti mezi pozorovanymi reakcemi

datového souboru a predpokladanymi reakcemi linearni aproximace.

Dalsi faze spociva ve srovnavani vysledki ekonometrického modelu s predpoklady
ekonomického modelu. Zde se posuzuyje smér a intenzita odhadnutych parametri modelu

se skute¢nymi ekonomickymi piedpoklady.

Jako analyticky nastroj k posuzovani vztahli mez redlnym ménovym kurzem a jeho
makroekonomickymi determinanty, slouzi linedrni regresni model. Tento model je zalozen
na nekterych statistickych ukazatelich, jako jsou kovariancni koeficient a korela¢ni
koeficient, které slouzi k ¢iselnému vyjadieni lnearniho vztahu mezi dv€éma proménnymi

sledovanymi v Case ,t*“

Kovarianéni koeficient a korelaéni koeficient

Teorie byla vytvofena na zdkladé Chatterjee, a dalsi (2006).
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Pro méteni sméru a intenzity vztahu mezi proménnymi je tieba vypocitat kovarianéni

koeficient a korela¢ni koeficient.

Kovariancni koeficient mezi proménnou ,,Y* a,X“, Cov (Y, X) se vypocitd pomoci

nasledujiciho vzorce:

= (Y - VX - X)]

cov(Y,X) = —1

Kde (Y; — Y) — je odchyleni i-tého pozorovani proménné ,,Y* z jeho stfedni hodnoty

Y (X; —X) je odchyleni i-tého pozorovani proménné ,.X“ z jeho stfedni hodnoty ,.X*.

Jednotky tohoto koeficientu souvisi s jednotkami proménnych, pro které se zméii
kovarian¢ni vztah. Pozitivni nebo negativni hodnota tohoto koeficientu vyjadiuje poztivni
nebo negativni vztah mezi proménnou X a Y. Z divodu, Ze koeficient je vyjadien
Vv jednotkdch proménnych, zména jednotek jedné proménné plsobi zménu kovariancniho
koeficientu. K odstranéni této nevyhody kovariance je tieba standardizovat (normovat) data.
K standardizovani dat nejprve se odecita primér z jednotlivych pozorovani, poté se vydéli

smérodatnou odchylkou. To znamena vypocitat nasledujici vzorec:

Z-hodnota ,z; je bezrozmérné znaménkové ¢islo, které vyjadiuje, o kolk krat je
urit¢é pozorovani nad nebo pod stiedni hodnotou. Poztivni z-hodnota znamena, ze
pozorovana hodnota je o,z krat vyssi, nez stiedni hodnota a negativni z-hodnota, znamena
opak toho. Tabulka z - hodnot se pouziva pro vypocet plochy pod kfivkou normalniho
rozdéleni. To je dulezité, protoze oblast pod kiivkou predstavuje pravdépodobnost, Ze se

hodnota nachazi v daném intervalu kiivky.

Pro vypocet smérodatné odchylky je tieba pouzit vybérovou smerodatnou odchylku,
kterd je odmocninou vybérového rozptylu. Vybérova smérodatna odchylka se pouziva
z diivodu, ze ndhodné veli€iny pochdzeji z vybérového souboru a také z divodu odstranéni

zkresleni odhadu. Jeji vypocet se provadi pomoci nasledujiciho vzorce:
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n—1 n—1

oy = jz?q(Yi “h) \/Z?ﬂ(yi 1) oy, vy = o)

Smérodatnd odchylka udava v mérnych jednotkach, kolik se v priméru LiSi jednotlivé

hodnoty ze stiedni hodnoty.

Standardizaci (normovani) lze taktéz provést i pro proménu X, potom Se kovariance
mezi normovanymi proménami nazyva korelace a vyjadiuje se pomoci korelaéniho

koeficientu.

corr(Y,X) = - 1 i(yl —My> (Xi —,uX) _ cov(Y,X)

Oy Ox OyOx

Korela¢ni koeficient je bezrozmérna velicina, jeji hodnoty se nachazeji v intervalu <-
1 ; 1>. Pomoci korela¢niho koeficientu je mozné posoudit smér a intenzitu linedrniho vztahu
mezi proménnou ,,Y* a proménnou ,.X“. V piipad¢, ze koeficient je nulovy, to neznamena,
7e neexistuje vztah mezi X a 'Y, ale jenom ze tento vztah neni linedrni. Korelacni koeficient
je velmi cithvy na odlehlé hodnoty v Casovych tadéach, proto je potieba analyzovat Casové
fady pomoci krabicovych grafi a nasledné tesit piipady, kde se vyskytuji odlehlé hodnoty.

Linearni regresni model

Linearni regresni model je ekonometricky model, ktery zkouma a vyhodnocuje vztah
mezi vysvétlenou (zavislou) proménnou a jejimi vysvétlujicimi (nezavislymi) proménnymi.

Tento model predpoklada, Zze tyto vztahy jsou linedrni.

V linearni regresi se predpoklada, ze zavisla proménna ,Y“ je nahodna
(stochasticka), a tim ji piifadime urCitou funkci rozdéleni pravdépodobnosti Na druhou
stranu vysvétlyjici proménnd ,.X* je pfedpokladand jako dand a obsahujici nestochastické

hodnoty.

Regresni analyza se 1i§i od korela¢ni analyzy v tom, Ze u korela¢ni analyzy je vliv
dvousmérny. Pro korelacni koeficient plati nasledujici pravidlo (Sheppard, 2013):

corr(Y,X) = corr(X,Y)
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To mamena, ze korelaéni koeficient vyjadiuje linearni shodu mezi dvéma
proménnymi. V piipadé regresni analyzy se sleduje reakce endogenni proménné, pfi zméné
exogennich proménnych. Vliv exogennich proménnych na endogenni proménu je tady

jednosmérny.
Obecné jednorovnicovy linearni model se zapisuje takto:
Y, =a+ [, X+ .+ Xy + U,

Kde, Y, — endogenni proménnd, X, —p-td exogenni proménna, S, — koeficient k-té

exogenni proménny, u,—nahodna slozZka.

Funkci ndhodné slozky je zachytit nevysvétlenou Cést endogenni variability. To je
z divodu, ze variabilitu endogenni proménné Ize pouze Casteéné vysvétlit exogennimi

proménami. Mezi dalsi divody zahrnovani ndhodné slozky patii: (Jennings, 2014)

- Pfipad, kdyz jsou chybn¢ vynechané¢ dulezité determinanty, které vysvétluji
Yt.

- Cést proménné Y neni mozné namodelovat a vysvétlit.

- Nahodné vn&jsi vlivy na proménu Yt, které nelze vysvétlit pomoci vybranych

regresoru.

BéZna metoda nejmensich ¢tverci

Vybér odhadovanych koeficienti musi byt takovy, aby regresni piimka méla
nejmenSi vzdalenost od skutecnych hodnot. Z toho predpokladu vychidzi bézna metoda
nejmensich &tvercti (BMNC), kde plati nasledujici pravidlo:

n n
min <Z(Y — Y)2> = min <Z ut2> (D
i=1 i=1

Kde Y — je skute¢nd hodnota; Y — teoretickd hodnota

Béma metoda nejmensich ¢tverci mmimalizuje rozdil mezi odhadnutou ¢ésti regresi
a tou &asti, ktera je z hlediska regresi neznamé anebo nahodni. Pomoci metody BMNC lze

ziskat estimatory (koeficienty) modelu, které vyjadiuji reakce endogenni proménné pti
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jednotkové zméné exogennich proménnych. V piipadé, ze v modelu nastupuje jenom jedna
vysvétlujici proménnd, se vychdzi z minimalizaéniho pfedpokladu, ktery je dan nasledyjicim

vztahem:

min(RSS) = min (Z(yt —-a _ﬁxt)2>

Cilem je minimalizace souctu ctverci chyb (RSS). Pro obdrzeni minimalni hodnoty

~

vyse uvedené finkce (RSS) se musi spoéitat jeji parcialni derivace podle ,@“ a ,f%
(Federico, 2014)

aSSE_a'i( o )2'
0a 0|l Ye =@ —px,

3 [ ]
X7 ﬁ-;(yt_a_ﬂxt)-

Po odvozeni, které je provedeno v piiloze cCislo 8.1, Ize dostat nasledujici estimatory

pro konstantu & a pro parametr f:

n n
t=1Yt  plt=1%¢

a =
n n
n _ te1 Ve D=1 Xt
f= t=1%¢Vt n
(Pl x)?

n 2
—1 X
t=1"*t n

(13

V piipadé¢ multivariatniho modelu (vice vysvétlujicich proménnych) s ,n
pozorovani a ,k* exogenni proménné, se pouzivda maticovy estimator, ktery ma nasledujici

podobu:

Rownice 1 - OLS Estimator : 3 = (XTX)_IXTY
Kde, Y — vektor endogenni proménny Y, jeho rozméry jsou (n x 1); X —matice, ktera
obsahuje data exogennich proménnych, jeji rozméry jsou (n x K); B — vektor, ktery obsahuje

parametry jednotlivych exogennich proménnych, jeho rozméry jsou (k x 1); X7 — je
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transponovand matice X, jeji rozméry jsou (k x n); (XTX)~! — inverzni matice matici X7 X,

jeji rozméry jsou (k x k).
Jestlize vyjadfujeme regresni rovnice v maticové podobég, dostaneme:
Y=XB=XX"X)"'X"Y = HY

Kde matice H (nxn) se nazyva ,hat matrix“ z divodu, Ze jejim nasobenim vektorem
Y, lze ziskat teoretické hodnoty endogenni proménné Y. Matice ,hat“ je symetrickd a
idempotentni. (Némec, 2010) Odvozeni téchto vlastnosti je provedeno v piiloze Cislo 8.3.

H" =H symetricita
H?*=HH=H idempotence

Piimka vygenerovand pomoci linedrniho vztahu udédva minimalni soucet Ctvercu

svislych vzdélenosti.

Odhadované parametry f, pomoci estimitoru BMNC vyjadiuji v piislisnych
jednotkach zménu endogenni proménné za jednotkovou zménu k-t€ exogenni (vysvétlujici)
proménné. Konstanta & — vyjadiuje zménu endogenni proménné za predpokladu, ze kazda

exogenni proménnad nabyva hodnotu nula.

OLS estimator musi byt konzistentni a nestranny (unbiased). (Christou, 2012)
Nestrannost znamend, ze v pruméru odhad koeficientu bude rovny skute¢né hodnoté¢ toho

parametru.

E[B;]zﬁk

Predpoklady linearniho regresniho modelu
Teorie predpokladit LRM vychazi primarné z publikace Sheppard (2013).

Kromé¢ piedpokladu linedrniho tvaru modelu se dalsi pfedpoklady tykaji nahodné
slozky. Tyto ptedpoklady jsou znamy jako predpoklady Gauss-Markova. (Rosenfeld, 2013)

Piedpoklad 1: E[u,|X,..X,] =0

15



Prvni ptedpoklad ndhodné slozky ftika, Ze jeji podminéna stiedni hodnota za dany

X, ... X}, musi se rovnat nule. Tento predpoklad implikuje dalsi predpoklady:

e E[u,]=0-nulova stiedni hodnota ndhodné slozky
o cov(X,..X, u,) =0 — neexistuje 7adny vztah mezi exogennimi proménnymi a

nahodnou slozkou. Kde ,k* je poCet exogennich proménnych.

Predpoklad 2: Homoskedasticita

Homoskedasticita znamend konstantni rozptyl ndhodné sloZky v ¢ase. Podle definice
nahodna slozka musi byt iid — nezavisle identicky rozd€lena (independently identically
distributed). Tento ptedpoklad dopliuje vySe zminénou podminku nidhodné slozky. Zapis

predpokladu homoskedasticity podle operatorti ocekavané hodnoty je nasledujici:
var[u,] = E[(u, — E[u,])?] = E[u,? — 2u,E[u] + E[u]?] = E[u?] = 02

Rozséhlejsi verze toho predpokladu tikéd, Ze podminény rozptyl ndhodné slozky za
dany Xi...Xk, je nulovy:

var[udX, ..X,] =0
Piedpoklad 3: Zidna autokorelace rezidui

v

Autokorelovand rezidua vyjadiuji, ze existuje dalsi nezachyceny vztah endogenni
proménné. To znamend, Ze linedrni regresni model je neadekvatni k vysvétleni Uplhého

rozptylu endogenni proménné. Zapis toho ptedpokladu je:
cov(ut,ut_j) =0 prot+j

PoruSovani podminky nezavislosti rezidui je velmi zdvazné z hlediska regresnich
modeli. Sériova korelace znamend, Ze existuje prostor pro zlepSeni modelun. Extrémni

sériova korelace je Casto piiznakem Spatné specifikovanych modell. (Christou, 2012)
Predpoklad 4: Zidna multikolinearita

Multikolinearita nastane v ptfipadé, kdyz dva nebo vice regresorii jsou korelovany
mezi sebou. V pfitomnosti multikolinearity mohou byt hladiny standardnich chyb
odhadovanych koeficienti zvySené. Dalsim nasledkem multikolinearity je nestabilita
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odhadt regresnich koeficientt, kde se miize stat, ze malé zmény exogennich proménnych

mohou zplsobit velké odchylky pfisluSnych koeficientt.
Predpoklad 5: Normalita rezidui

Rezidua museji pochazet z normalniho rozd€leni, s nulovou stfedni hodnotou a

konstantnim rozptylem o 2.
u,~N(0,0%)

Nekdy je rozdeleni chyb seSikkmené 2z divodu piitomnosti nékolika vzdalenych
odlehlych hodnot. Vzhledem k tomu, Ze odhad parametrii je zalozen na minimalizaci
kvadratickych chyb, miize nekolik extrémnich pozorovani zpusobit nepfiméfeny vliv na tyto
odhady. Vypocet intervalii spolehlivosti arizné testy vyznamnosti koeficient jsou zalozeny
na piedpokladu normaln€ rozd€lenych chyb. Je-li rozd€leni nahodné slozky wvyrazné
nenormalni, ntervaly spolehlivosti mohou byt piili§ Siroké nebo pfili§ uzké. K odstranéni

problému potfebujeme identifikovat piicinu nenormality rezidui. (NAU, 2005)

Maticova podoba piedpokladi Gauss-Markova
Vyklad této Casti vychazi z publikace Rosenfield (2013).

Varian¢ni a kovariancni matice slouzi jako shrnuti pfedpokladii ndhodné slozky a
Kk lepsimu pochopeni vlastnosti linearniho regresniho modeli. Nasobenim vektoru rezidui
s jeho transpozici u *u’, lze dostat matici o rozméru (nxn). Suma jednotlivych prvki
diagonaly je Cislo, které vyjadiuje sumu Ctvercd rezidui (RSS — residual sum of squares),

ktera se rovna &tverctim rozdilih mez skuteGnou hodnotou Y, a jeji teoretickou hodnotou ¥,.

a,4, .. U

Podminéna o&ekdvana hodnota matice E[uti” |X] je rovna:
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a,0,X .. 4,4,|X E[a,4,|X] .. E[4,4,]|X]
Eluau’|X] =E : : = : :
a0, X .. 4,4,|X Ela,4,|X] .. E[4,0,|X]
[ var[i,|X] .. cov[l,1i,]|X]
cov[ti,t,|X] .. wvar[i,|X]

Z predpokladu neautokorelovanych rezidui, kde plati cov[ﬁjﬁm|X] =0 a

konstantniho rozptylu v Case var[,|X] = o2, varianéni a kovarianéni matice nahodné

slozky vypada takto:

g> .. 0

0 .. o?

1 .. 0
P i =02,

E[aa”|X] = RS
0o .. 1

Tato rovnice vyjadiuje piedpoklady Gauss-Markova o reziduich. Matice o 21, se
nazyva variancni a kovariancni matice nahodné slozky. Hlavni myslenkou je, ze rezidua
museji byt vygenerovana nahodné a nesméji mit zadny vztah mezi sebou a s exogennimi

proménnymi.

V piipadé, Ze nelze jednoznaéné tvrdit normalitu rezidui, potom varianéni a

kovarianéni matice nahodné slozky bude vypadat takto: (Christou, 2012)

n

o*(1—hy) .  —h,
cov(u) =o*(I,—H) = : . :

—h,, . 0%(1=hy,,)

Kde h,,, — n-ty c¢len diagonaly matici ,hat (hat matrix); I,, — jednotkovd matice rozméru

(nxn);

Dale rozptyl ndhodné slozky bude roven: var(u;) = 0%(1— h;;). Nestranny odhad

02 dostaneme pomoci nasledujiciho vzorce:

Hodnota skalaru vych4zejici z nisobeni nasledujicich vektort: @71, opét dava sumu
¢tverct rezidui (RSS), kterd je rozd€lena podle stupiii volnosti systému. ,,Vysledkem toho je
nestranny odhad rozptylu rezidui. Odhad smérodatné odchylky se nazyva smérodatna chyba

(s.e.) odhadu.” (Chatterjee a kol., 2006, s. 33). 7
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Pro piipad regrese s konstantou se bude stupeii volnosti rovnat: df = n-k-1. (Dallal,
2003)

Analyza stacionarity ¢asovych rad

Stacionarita je dilezitou podminkou, na které jsou zaloZeny vySe zminéné
predpoklady linedrniho regresniho modelu. Casova fada je slabé stacionarni v piipadé, kdyz
jeji rozptyl je konecny, jeji stfedni hodnota je konstantni a jeji autokovarianéni funkce je
zavisla pouze na jejim zpozdéni ,s”. Pro dané podminky plati Ze Casova fada Yi je
kovariancni stacionarni. (Sheppard, 2013)

ElY]=u prot=12..
varlV,]= 0% <o prot=1.2..

covlY, Y,_ ] =E[(Y, —E[Y,DY,_s —E[Y,_ D] <o prot=12.;s=12..t—1

Stacionarita je spojena s myslenkou nahodnych procest. Stacionarita znamena, ze

statistické vlastnosti ¢asové fady se nezméni v prubéhu casu. (Nason, 2010)
Dale je uveden model ndhodné prochazky:
Yo =pYes tu,

Odectenim Yti-1Z obou stran modelu ndhodné prochdzky lze dostat hlavni regresni

model Dickey-Fullerova testu nestacionarity (jednotkového koiene):
AY, =yY,_+u,

Na vyse uvedenou rovnici je mozné pridat konstantu a ¢asovy trend. Volba konstanty
nastane v piipad¢, Ze hodnoty maji tendenci vratit se k nenulové stfedni hodnoté. Volba
Casového trendu nastane v piipadé€, ze dlouhodoby vyvoj Casové fady vykazuje uréity trend.
Casovy trend vSak slouri pro modelovani jen deterministického trendu. V piipadé

stochastického trendu pouzijeme diferencovani Casové rady.
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Pokud ¢asova fada obsahuje odlehlé ¢i extrémni hodnoty, Ize v DF regresi zahrnout

dummy proménu, kterd bude nabyvat hodnoty jedna v piipad¢ odlehlé hodnoty. (Sjo6, 2008,
s. 4)

Jestlize Casova fada je integrovand nebo stacionarni, jeji kolisani ma tendenci se vratit
ke stfedni hodnot¢ anebo k deterministickému trendovému priméru. Hodnoty lezici pod
sttedni hodnotou budou mit tendenci se zvySovat anasledkem toho bude diference pozitivni.
Naopak, hodnoty lezici nad primérem, budou mit tendenci se snizit, diference AY, bude
negativni. Pro obé€ situace plati ze ptfedchozi hodnota bude negativné korelovand s
nesledujici hodnotou a nasledn¢ koeficient p musi byt negativni nebo mensi, neZ jedna.

Podminkou stacionarity Casové fady je:y =p —1 < 1.

DF-test testuyje nulovou hypotézu oproti jeji alternative:
H,:p —1 = 0 Casova fada je nestacionarni, obsahuje jednotkovy kotfen
H,:p —1 < 0 ¢asova tada je stacionarni, neobsahuje jednotkovy kotfen

Nulova hypotéza se testuje pomoci testovaci statistiky DF,, kterd je ddna vztahem:

14
DFE, = ———
' S.E.(D)
Jestlize testova statistika DF, je mensi, neZ kritickd hodnota Dickey-Fullerova rozdéleni, pro
77 pocet pozorovani a hladinu vyznamnosti o, lze zamitat nulovou hypotézu o

nestacionarit¢ a nasledné konstatovat, ze ¢asova fada je stacionarni.

Problém nastane v piipad¢, Ze existuyje autokorelace rezidui V tomto piipadé
spolehlivost  testovaci statistkky klesa. Autokorelace rezidui DF regresniho modelu
zpusobuje zZkresleni této testovaci statistiky, proto, pfed ovéfenim nulové hypotézy pomoci
testovaci statistky DF,, jenutné provést testovani autokorelace rezidui. V piipadé, Ze ¢asova
fada neni piivodné staciondrni, lze pouzit jeji prvni diferenci V tomto piipadé se testyje,
jestlize je Casova fada mtegrovana fadou jedna. Pokud stupen diferencovani se oznacuje

pismenem ,,d“, DF - test potom bude vypadat takto:

ATHY, = yAYY,, +u,
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V piipad€, ze test autokorelace vykazuje vztah mez rezidui, se pouziva rozSifeny
Dickey-Fullertiv test jednotkového kofene (ADF test), ktery je zaloZzen na nasledujici

regresi:
A, = yA%Y, AP, e+ AT,

Tento model odstratiuyje problém autokorelace mezi rezidui vysstho fadu, nez jedna.
Zpozdéni ,p* Ize zvolit na zakladé testu autokorelace rezidui znormalniho DF modeln. Také
v tomto pifpad¢ je nutné, aby rezidua nebyla autokorelovana. Jako nastroj vySetfeni
autokorelace rezidui slouzi korelogram, ktery obsahuyje autokorelacni koeficienty
vychazejici z autokorelacni funkce, ktera je definovana nasledujicim vztahem:

_cov(uy, ;)

$ var(u,)

Z rovnice vyplyva, ze ACF je funkci délky zpozdéni ,s a nasledné vyjadiuje vyvoj
autokorelac¢nich koeficientti vzhledem k délce zpozdéni ,s*.

Verifikace ekonometrického modelu
Verifikace modelu je zalozena na:

e shod¢ sméru a intenzit¢ odhadovanych parametrii

e testovani statistické vyznamnosti parametri

e testovani hypotéz o platnosti predpokladi OLS

Shoda sméru a intenzity parametrd je velmi dllezitd k propojeni ekonometrického

modelu s vybranym makroekonomickym modelem.

K vysvétleni testu statistické vyznamnosti je tieba nejprve vysvétlit rozptyl

odhadovanych parametri f3.

Estimator parametru [, je dan pomoci operatorii odekavané hodnoty dle vztahu:

(Rownice 1). Jeho rozptyl je rovny:

E[Brl=Bx
e

var(B, )= E [(E; — E[[)’k])z] E [(.Z’;;: - :Bk)z]
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Vyssi transformace je provedena na zakladé piedpokladu nestrannosti koeficientu

—

B
V piipadé modelu vice vysvétlyjicich proménnych, Se pracuje s matici odhadovanych
parametri 8 a matici skute¢nych parametri . Nésledné je kovariance vyjadiena takto:
ST —~ —~ T
cov(BBT) =E |(B-B)(B-B)'|

Proménné, které jsou oznaCeny tuénym pismem, jSOu definovany jako matice. Po

odvozeni podle Danforth (2009), kterého je mozné najit v pifloze Cislo 8.2, Ize dostat:

AT

cov(BB") = a2(XTX) "t = %(XTX)_1

Odhad 62 je nestranny. Matice cov(ﬁﬁT) reprezentuje varianéni a kovarianéni

matice odhadovanych parametri. Obsah této matice je nasledujici:

- cvar[B,] .. o?cov[f,f;]
cov[BBT] = P P
a?cov[BpB,] - cvar[B]

Diagondla této matice obsahuje nestranné odhady varianénich koeficientti

jednotlivych  parametr. Odmocnina  variantniho  koeficientu o2var[f,], udava

smérodatnou chybu parametru S, :

var([fy]

n—k—1

s.e(B) = |o2var[B] =\[MSE

Kde MSE = % - sttedni kvadraticka chyba.

Smérodatnd chyba parametru f, vyjadiuje presnost toho daného parametru

k vysvétleni variability endogenni proménné.

Dale pomoci t-testu lze testovat statistickou vyznamnost parametru f,. Nulova
hypotéza t-testu je Ho: §, = 0 ajeho alternativni hypotéza je Ha: 5, # 0. Testovaci statistika
pro t-test je nasledujici: (Chatterjee a kol., 2006)
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Nulovou hypotézu zamitdime na hladinu vyznamnosti o, pokud plati nasledujici podminka:
|tn| = tn—k;a/z nebo |tn| < tn—k;l—a/z

Kde t,,_y.q/2 —Jje kritickd hodnota t-testu pro hladinu vyznamnosti o a n-k stupfiti volosti.

~ / (gauss(x))
0.9 /
0.8 - / \ o
Odmitame nulovou hy- / \ Odmitame nulovou hy-
0.7 potézu / \ potézu
0.6
0.5
0.4 / \
/ pfijimame nulovou

0.3 / hypotézu \
0.2 /
0.1 y g

0 — —

-10 -5 tl-u/2;n»k 0 ta/2;n-k 5 t-hodnota 10

Obrizek 1: t-hodnota a testovani hypotéz
Alternativnim  kritériem k zamitnuti nulové hypotézy je p-hodnota, ktera udava

pravdépodobnost, Ze kritickd hodnota t,,_j.,/, je Vét8i, nez absolutni hodnota t-statistiky.

V tom pifpadé zamitime nulovou hypotézu o nevyznamnosti parametru f3,,, pokud:

P(|tn| < tn—k;a/Z) <a

Potom lze piijmout alternativni hypotézu na hladiné vyznamnosti 1 — a. P-hodnota
pomize k identifikaci platnosti nulové hypotézy a nasledné k piijimani nebo zamitnuti

alternativni hypotézy.

Pro testovani autokorelace rezidui lze pouZit Breusch-Godfreyllv test Zadné
autokorelaci nerozumim vyrazu Zadné autokorelaci, kde nulovd hypotéza je: H, —

zadna autokorelace rezidui. (Hristova, 2014)
Hy:p,=p,==p, =0 prok+1,2;k>0

Daéle testovani normality je provedeno pomoci Jarquetv-Berova testu normality.
Nulova hypotéza toho testu tvrdi, ze vybér pochazi z normalniho rozdéleni. Testovaci
statistika pfedpokladd, Zze funkce distribuéniho rozdéleni vybéru ma Spicatost rovnou nule a

Sikkmost rovnou tfem. To je z divodu porovnani rozd€leni naseho vybéru s normalnim
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rozd&lenim. , Sikmost ndm uddva, do jaké miry je rozdéleni nesymetrické kolem své stiedni
hodnoty a Spicatost nam vika, jak tlusté jsou konce tohoto rozdeleni a jak je tedy zaspicatéle.*

(Némec, 2010, s. 120)

Predpoklad homoskedasticity Iz testovat pomoci Breusch-Paganova testu

heteroskedasticity, s nulovou hypotézou o konstantnim rozptylu chyb v case.

Testovani multikoline arity

Parova kolinearita miize byt stanovena na zdklad€ korela¢ni matice nezivislych
proménnych. Nicméné, tento zpisob neidentifikuje vysSi fad kolinearity. (NIST.GOV,
2002)

Proto jako presnéjsi kritérium testovani multikolinearity lze pouzit index VIF

(variance inflation factors). Index VIF lze definovat dle nasledujiciho vztahu:

g oL _TSS_ . ESS
“ 1—-R:! RSS ~ RSS

Kde VIF, — je index VIF pro k-tou promé¢nnou, TSS — celkovy soucet ¢tvercli, RSS

— rezidudlni soucet ¢tverct, ESS — vysvétleny soudet Ctvercl modelu, R? — je koeficient

determinace regresi mezi exogenni proménnou X, (tady Vv roli endogenni proménné) a

ostatnimi exogennimi proménnymi.
Xe=a+P, X+ -+ X, proj#k; k#1

Hodnoty VIFk vétsi nez 10 indikuji zna¢ny vliv multikolinearity na odhady parametrt
linearniho regresniho modelu. Logicky, jestlize vysvétleny rozptyl je dominantni, znamena
to, Ze mezi Xk a dalSimi exogennimi proménnymi existuyje kolinedrni vztah. V pfiipadé, Ze
vysvétleny rozptyl je nulovy (ESS = 0), index VIF nabyva hodnoty jedna. (Kutner a kol.,
2005)
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3 Devizovy trh

Devizovy trh je dilezitou soucasti trhu, ve kterém se obchoduje s cizimi ménami.
,Devizovy trh Ize definovat jako misto, kde se stretdvad poptdavka po devizach s nabidkou po
devizach a nasledné se vytvari cena deviz nebo tzv. devizovy kurz. “ (Revenda a kol., 2008,

5. 584)

Krom¢ devizového trhu existuje ivalutovy trh, kde se obchoduje s valutami. Valuta
vyjadiuje zahranicni ménu v hotovostni podobé€, zatimco pojem deviza se vztahuje k
zahranicni mén¢ v bezhotovostni formé a to ve formé denominovanych depozitii v piislusné

zahranicni méné. (Revenda a kol., 2008)

3.1 Organizace a hlavni subjekty devizového trhu

V dnes$nich podminkdch ma burza minimalni vliv na stanoveni devizové ceny.
Burzovni obchod, ktery piedstavyje organizovanou formu obchodovani, byl postupné

vystiidan neorganizovanou formou, ktera se v anglicky mluvicich zemich nazgva ,Over the

counter” anebo zkratka OTC. (Investopedia, 2014)

Utastnici devizového trhu mohou byt zafazeni do péti Sirokych kategorii (Bradstreet
& Dun, 2007):

1. Nebankovni subjekty, které chtéji vyménit meény ke splnéni nebo zaji§téni
smluvnich zavazkli (vyplyvajici z dovoznich nebo vyvoznich kontrakti v cizich
meénach). Mnoho mezndrodnich firem se zapojilo do forwardovych smluv na
ochranu domaci mény od zahrani¢nich ménovych aktiv a pasiv. Jednotlivci také
kupuji nebo prodéavaji cizi ménu podle jejich pozadavki.

2. Banky, které preménuji mény z divodu spinéni pozadavki klient. Dealeti
obchodnich bank provadé¢ji ndkup a prodej deviz na ucet své banky. Dealefi mohou
na pozadani pouzit dvoucestnou kotaci Brokefi spojuji, v ramci bank, kupujici a

prodavajici devizového trhu. Zde je dllezit¢ definovat nckteré pojmy, které
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souviseji s kazdodennim obchodovanim na meénovych burzich. Jednd se o pojmy
,oid“ a ask®. Ménovy kurz mize nabyvat riiznych hodnot souvisejicich s tcelem
obchodu mény. Jedna-li se o nakup jné meny, kurz se jmenuje nakupni nebo ,bid*.
V pifpadé, Ze se jednd o prodeji, nazyva se to prodejni kurz anebo ,ask®. Dealeti
maji hlavni roli ve stanoveni ceny na devizovém trhu, proto se nazyvaji jako tvlrci
trhu anebo ,,Market Makers®. (Investopedia, 2014)

3. Spekulanti devizového trhu, ktefi kupuji nebo prodavaji mény v nadé€ji na dosazeni
zisku z pohybli cen. Ve skuteCnosti predstavuji spekulativni transakce nejvétsi podil
na celkové aktivit¢ na trhu. Nékteti z nejvétSich spekulanti devizového trhu jsou:
velké komeréni a investicni banky, nadnarodni spolecnosti a investicni fondy.

4. Arbitrazéti, ktefi se snazi zskat finan¢ni prostfedky na zakladé cenovych rozdili.
Moderni komunikaéni systémy zvySily efektivitu devizového trhu, aby se snizila
moznost arbitraznich piileZitosti.

5. Dalsim ucastnikem devizového trhu je vldda, ktera se prostfednictvim centralni
banky pokusi stabilizovat ménovy kurz. Toto je velmi dilezitd cmnnost, protoze
napliuje divéru ve fungovani devizového trhu. VIady mohou pravideln¢ sledovat

trhy a zasahovat z politickych cilt, z diivodu zlepSeni ekonomiky.

3.2 Typy devizovych operaci

Vyklad typt devizovych operaci vychazi z publikace Revenda (2008).

Devizové operace se rozdélyji na dva hlavni typy: spotové a terminové operace.

Terminové operace dale rozdelime na: forward, swap, opce a futures.

1. Spotova operace — Jedna se o devizovou operaci, pii niz je nakup a prodej deviz
realizovan souCasnym ménovym kurzem, zatimco dodéani devizy je realizovano do dvou
obchodnich dnli po uzavieni kontraktu. Nakupy a prodeje deviz spotovych operaci se
provadéji pomoci spotového kurzu, ktery je kotovan v piimém zaznamu (pocet jednotek
domaci mény za jednu jednotku cizi mény). Rozdil mezi ndkupnim a prodejnim kurzem

(bid-ask) se nazyva ,spread”. To je v podstaté cenovy rozdil mez nejvyssi cenou, kterou
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je kupujici ochoten zaplatit za cizi ménu a nejnizSi cenu, za kterou prodavajici je ochoten
ji prodat. (Investopedia, 2014)

2. Terminové operace — ,,Hlavni charakteristikou vSech terminovych operaci je, Ze zatimco
uzavreni kontraktu probihd v pritomné dobé, plnéni kontraktu nastava az v budoucim,

predem dohodnutém terminu. “ (Revenda a kol., 2008, s. 589)
Mezi terminové operace patii:

a. Forward — Nejstarsi forma terminovych operaci. Jsou zprostfedkovavané
prostiednictvim trhu OTC a jejich kontrakty nejsou standardizované z hlediska
mnozstvi obchodovanych deviz a cCasu. Devizovd operace forward je
uskutecnovana pii stanoveném forwardovém kurzu.

b. Devizovy swap —Je kombinaci dvou neoddélitelnych operaci, kde je jedna z nich
spotova a druhd je termiova. Ob¢ operace se uzaviraji v jednom okamziku se
stejnym partnerem. Devizové swapy mizou byt spot-forward anebo forward-
forward. Prvni pfipad znameni, ze dealer devizu nakupuje (resp. prodava)
spotové a soucasné ji terminoveé prodava (resp. nakupuje). Ve druhém piipadée
dealer uskutecnuje prodej a nakup deviz terminové ajedna z téchto akcii je kratsi
nez druha.

C. Me¢novy futures — V podstate jde opét o terminovy obchod, kde uzavieni
kontraktu probiha v soucasné dob¢, zatimco plnéni se uskutectiuje az v budoucnu.
Tento typ devizové operace, na rozdil od forwardovych, neprobiha
prostiednictvim trhu OTC, ale prostfednictvim burz.

d. M¢nova opce — Smlouva, kterd udéluyje drzteli pravo, ale nikoliv povinnost,
koupit nebo prodat ménu pii stanoveném kurzu béhem uréitého casového obdobi.
Za toto pravo zaplati drzitel opcni prémie vypisovateli opce. Opce mohou byt
burzovni a bankovni. Bankovni opce umoziuji pfizpiisobit obsah kontraktu a tim

se stanou pro zakazniky oblibenéj$imi.
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4 Zakladni teorie ménového kurzu

Definice ménového kurzu miizeme zformulovat jako: ,,Devizovym kurzem chapeme

cenu menové jednotky, vyjadrenou v jiné meénové jednotce.* (Liska a kol., 2004, s. 566)

Timto zplisobem vznikaji ménové pary, které jsou podily dvou mén a udavaji
relativni cenu penézni jednotky vyjadfenou v jmych penéznich jednotkach. Ménové kurzy
maji mezinarodni charakter a slouzi k uskutecnéni sménnych relaci mezi zemémi, které

pouzivaji rizné meny.

Menovy kurz lze zapsat ve dvou podobédch. Piimd kotace vyjadiuje cenu jedné
jednotky zahraniéni mény v jednotkach domaci mény (CZK/EUR). Jinak nepiima kotace
vyjadiuyje cenu jedné jednotky domici mény v jednotkdch zahraniéni mény (napf.
EUR/CZK). Ve vétSin¢ zemi se pouziva nepiima kotace, s vyjimkou Velké Britdnie, kde se
pouziva neptimy ziznam. (Radova a kol., 2008)

4.1 Nominalni a realny ménovy kurz

RozliSeni mezi nomindlnim arealnym ménovym kurzem uvadi napt. Soukup (2009).

Nomindlni ménovy kurz E je definovan jako pocet jednotek domaci mény, které
mizeme zakoupit za jednotku dané cizi mény. Tato forma ménového kurzu je nejcastéji

pouzitou, protoze ma piimy vliv na pfevedeni cen mezi rliznymi ménami.

Oproti nomindlnimu kurzu je redlny ménovy kurz ,R*“ definovan jako pomér
zahranicni cenové hladiny, pfeveden do domacich ménovych jednotek pies nommalni
ménovym kurzem a domaci cenové hladiny.

R _ Pf * Edomaci/cizi
domaci/cizi — P
da

kde domaci cenova hladina se oznacuje jako Pg a zahraniéni cenova hladina jako Ps.
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V praxi je dulezit¢j$i zména realného kurzu nez zména jeho nominalni vyse. ZvysSeni
redlného ménového kurzu Rdomacircizi je pojmenovano jako zhodnocovani redlného ménového

kurzu a jeho pokles jako znehodnocovani.

,»Na rozdil od nominalniho kurzu je realny kurz vzdy ,, plovouct”, nebot’ i v rezimu
pevného nominalniho kurzu E, se miize redlny kurz R pohybovat z ditvodu zmén cenovych

urovni.“ (Ceska Narodni Banka, 2014)

Devalvace a revalvace mény

Podle fixniho syst¢ému ménovych kurzi, devalvace a revalvace jsou oficialni zmény
v hodnoté¢ mény dané zem¢ vii€i ostatnim méndm. Devizové intervence jsou vSak mozné i

V systému plovoucich ménovych kurz. (Hollander, 2011)

V systému fixniho ménového kurzu, politici a/nebo motivované tlaky na trhu mohou
pri¢init devalvace a revalvace mény. Charta Mezindrodniho ménového fondu (MMEF)
zakazuje manipulace ménového kurzu na ukor zskani nespravedlivé konkurencni vyhody

nad ostatnimi Cleny. (Federal Reserve Bank of New York, 2011)

Na konferenci v Bretton Woods v Cervenci 1944 vznikl syst¢ém pevného ménového
kurzu. Mezindrodni vidci se snazili zajistit stabilni povélecné mezindrodni ekonomické
prostiedi. Spojené staty americké hraly hlavni roli pro stanoveni nové dohody, v niz hodnota
jmych mén zistavad fixni ve vztahu k dolaru a hodnota dolaru v podminkdch zlata se
ustanovila na 35 dolarti za unci. Béhem 60. let 19. stol. zazily Spojené staty americké obdobi
rostouci inflace. Vzhledem k tomu, Ze fixni ménovy kurz neSlo zménit, aby odrazel posuny
v relativnich makroekonomickych podminkdch mez Spojené staty americké a dalsi zemé,

systém fixniho ménového kurzu se dostal pod tlak. (Novotny, 2008)

V roce 1973 Spojené¢ staty americké oficidln¢ ukonCily svou vé€rnost ke zlatému
standardu. Mnohé dalsi vyspelé zemé také pteSly od systému fixntho ménového kurzu na
systém plovouciho kurzu. Od roku 1973 maji kurzy pro vétSinu pramyslovych zemi plovouci
charakter a jsou fizeny v zivislosti na nabidce a poptavce po riznych menach na
mezindrodnich trzich. Nékteré zemé a nckteré skupmny zemi vSak stale vyuzivaji fixni

ménové kurzy k dosazeni hospodéiskych cili, jako je cenova stabilita.
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Ve fixnim systému miize oficidlni hodnotu mény zménit jenom rozhodnuti vlady dané
zem& nebo i ménovych organt, jako napi. Ceské ndrodni banky. VIady obéas pfijmou takova
opatieni v reakci na neobvyklé trzni tlaky. Devalvace je umyslnd tprava oficidlniho
meénového kurzu smérem dolii, kterd snizuje hodnotu mény, naopak revalvace je umyslna

Uprava smérem nahoru a zvySuje hodnotu mény.
Zde se poklada otazka, za jakych okolnosti by mohla zemé devalvovat?

Kdyz vlada devalvyje svou ménu, je to Casto proto, Ze vzajemné pusobeni trznich sil
a politickych rozhodnuti uCmilo fixni ménovy kurz neudrzitelnym. V zajmu udrzeni fixniho
kurzu, musi mit zem¢ dostate¢né devizové rezervy, a byt ochotna je utratit a nasledné koupit
vSechny nabidky ve své méné¢ ve stanoveném kurzu. Kdyz zemé neni schopna nebo ochotna
tak ucinit, pak musi devalvovat svou ménu na uroven, pro kterou je schopna a ochotna

podpofit ndkup cizi mény svymi devizovymi rezervami. (Currency Solutions, 2014)

Existyji 1jiné politické otazky, které by mohly vést zemi k tomu, aby zménila hladinu
fixntho ménového kurzu. Napiiklad se vldda miize pokusit pouzit devalvaci ke zvySeni
celkové poptavky v ekonomice, ve snaze bojovat proti nezaméstnanosti. Revalvace, ktera
déla ménu drazsi, mize byt provedena ve snaze snizit piebytek bézného uctu, kde vyvozy

prevysuji dovozy, nebo k pokusu zmirnit inflacni tlaky. (Hafeez, 2013)

Utinky devalvace

Vymamné nebezpeCi nastane ve vztahu devalvace k inflaci. ZvySenim cen dovozu a
stimulovanim vétsi poptavky po domacich produktech, mize devalvace pusobit k zvySeni
mflace. Pokud se tak stane, bude vlada muset zvysit urokové sazby, aby méla mnflacni rist
pod kontrolou, ale za cenu pomalejSiho hospodaiského ristu. KliCovym vlivem devalvace
je to, ze domaci ména se stava levnéj$i ve srovnani s jinymi ménami. Existuji dva disledky
devalvace mény. Za prvé, devalvace je v zemi vyvozu relativné mén¢ nakladna pro cizince.
Za druhé, devalvace ¢ini zahraniéni vyrobky relativné drazsi pro domaci spotiebitele. V dané
zemi to vede ke zvySeni vyvozu a poklesu dovozu, atedy mize pfispét ke snizeni schodku

bézného Uctu. (Barron, 2012)
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Dalsi riziko devalvace je psychologické. K tomu, Ze je devalvace povazovana za
znameni ekonomické slabosti, miize bonita naroda byt v ohroZeni. Timto, devalvace muize
snizit divéru nvestori v ekonomiku zemé a zranit schopnost zemé zabezpecit zahrani¢ni

investice. (Federal Reserve Bank of New York, 2011)

4.2 Determinace ménového Kurzu

V dlouhodobém horizontu by se hodnota ménového kurzu posunula smérem k jeho
skutecné dlouhodobé rovnovazné hodnoté. Neexistuje obecna shoda mez ekonomy o tom,
jaka kurzova troven piedstavyje skutecnou dlouhodobou rovnovaznou troven ménového

kurzu.

4.2.1 Model nahodné prochazky

Vyklad modelu nahodné prochazky vychazi primarné z publikace Moosa (2000).

Jednim z divodi, pro¢ ekonomové nemohli objevit Vv kratkém obdobi vyznamny
vztah mezi zménami v makroekonomickych veli¢indich a zménami ménovych kurzi je, Ze
ménové kurzy casto vykazuji mnohem vySSi variabilitu nez ostatni makroekonomické
veli¢iny v kratkém obdobi Casto chaotické chovani sménnych kurzii je schopno
vygenerovat tolk Suml, Ze to mize zakryvat mozny vztah mezi cCasovymi fadami

makroekonomickych veli¢in a kratkodobym pohybem ménového kurzu.

Utastnici studii devizového trhu maji tendenci mit extrapolaéni ogekavani v prib&hu
kratkodobych horizontl, nebo regresivni ocekévani v dlouhodobéjsim horizontu. VétSina
védeckych studii doSla k zavéru, ze se kurzové pohyby ftzce blizi procesu nahodné
prochazky. Test ndhodné prochdzky (sériova korelace Casovych tad) se snazi zjistit, zda
existuyje poztivni, negativni, nebo nulovy linearni vztah mezi dne$nimi zménami ménového

kurzu a vCerejSimi zménami ménového kurzu. Existence pozitivniho linedrniho vztahu by
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ukazovala existenci vytrvalosti trendu, protoze pozitivni zmény v hodnot¢ mény diive, by

nasledovné pisobily pozitivni zmény také dnes. (Rosenberg, 2003)

Hypotéza ndhodné prochdzky slouzi k progndze spotovych a forwardovych kurzii na
zaklad¢ souCasnych spotovych a forwardovych sazeb. Tato hypotéza ukazuje, ze okamzité
Casové zmény kurzu jsou ndhodné a nepredvidatelné. Zitfejsi spotovy kurz ma stejnou
pravdépodobnost nabyvat jak vyS$$i hodnotu, tak i niz§i hodnotu ve srovnini s dneSnim

kurzem. Proto nejlepsi predpovéd’ pro zitiejsi kurz je dnesni kurz.

Prognézovana hodnota spotového ménového kurzu, podle teorii ndhodné prochazky,

se rovna:
See1 =S¢
Kde: S,,, je prognézovana budouci hodnota.

Podkladem tohoto odhadu je model ndhodné prochazky, ktery je reprezentovan

rovnici:
Se =8, +¢& (1)

Vyse uvedena rovnice je reprezentace hypotézy, ze spotovy kurz v Case ,t se bude
IiSit od spotového kurzu v case ,t-1 o ndhodnou sloZku &, kterd v podstaté¢ zachycuje

stochastické zmény promény St.

Charakteristiky ndhodné sloZky tikaji, ze ndhodna slozka je bily Sum (white noise),
ktery ma nulovou stiedni hodnotu podle prvni charakteristiky, konstantni rozptyl (variance
je konstantni) a je sériové nekorelovanad anebo jeji kovariance je nulova. Hledame-1li budouci

hodnotu kurzu, musime brat posledni ziSténou hodnotu.

Model ndhodné prochazky, jak je popsano rovnici (1) lze upravit tak, aby umoznil
odchyleni kurzu (Exchange rate drifting):

Si=a+ S, +¢& (2)

Kde a je koeficient odchyleni kurzu.

32



Jinymi slovy, koeficient o vyjadiuje konstantu modelu, ktera piiddva modeln urcity trend.

Prognéza je potom vyjadfena takto:
Seu=a+5,
Rovnice (1) a (2) lze pfepsat, s ohledem na zmény ménového kurzu, takto:
AS, = ¢,
AS, =a+eg

Z vyssich rovnic vyplyva, Ze ¢asové zmény kurzu jsou ndhodné a nepiedvidateIné.
Divodem je to, ze obchodnici reaguji na nové¢ pfichozi informace, které jim dorazi
ndhodnym zplGsobem. V piipadé driftu (konstanty), je ¢ast zmény vyjadfena trendem,

nasledn¢ je odhad zmény vice predpovéditelny, nez v prvnim piipadé.
Piedpovéd’ St+1 = St + &€t+1 je nezavisla na St-1,...,S1, miizeme psat:
Ses1 =S¢+ E(g0) = S,
Prognéza pro t+2 bude:
Stra = E(Spy1 +&42) = E(Sp + €041 + &042) = S,
Proto obecné lze konstatovat:
Seaj =S,

Piedpovidana hodnota je stejna bez ohledu na to, jak daleko do budoucnosti
zavedeme prognézu (to je, bez ohledu na hodnotu j). Nicméné, zvySuje se variance odhadu
nahodné slozky, kdyZ hodnota j se zvySuje. K prokazani tohoto tvrzeni nejprve vypocitame
chybu odhadu pro obdobi t+1:

€3 =811 = St41 =Sep1 = Se =Si & — S = €144
Variance chyby odhadu je dana:
var[e,,,] = E(&f,1) = of

Podobné Ize vypocitat chybu odhadu pro obdobi t+2:
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€= Ser2 =Stz = Sex2 =St =Ser1 F €z =St =Sit € F Er = Se = €1 + Epy
Variance chyby odhadu pro obdobi t+2 je:
var(e,,,] = E[(gq + &42)%] = E(ef,1) + E(efy2) + 2E (£1418142)
Sice et+1 a et+2 jsounezavisle E(e,,;&4,) = 0, lze vypodet upravit takto:
E[(epy, + St+2)2] = E(£t2+1) + E(£t2+2) = 2052

Z toho vyplyva, Ze variance predpovédnich chyb pro ,j" obdobi dopiedu je j * o 2.
Nasledné Ize tici, ze interval spolehlivosti pro prognézu se rozsifi se zvySenim j. Stejny zavér
je dosazen v piipadé modelu ndhodné prochazky s odchylenim. Pfedpoveéd’ pro jedno obdobi

doptedu je déna:
Sii1=E(S; 118, S) =S, +a

V nasledujicim obrazku je grafické znazornéni zmény intervalu spolehlivosti chyb prognézy

v prib&hu Casu.

P

_ Interval

/\J\J\/\ T spolehlivosti

t t+1 t+2 t+3 t+4

Obrazek 2: Interval spolehlivosti pro odhad nahodné prochazky.

4.2.2 Model parity kupni sily

Model parity kupni sily je nezbytnym modelem pro teori ménovych kurzl. Tento
model je také nazyvan inflacni teorii sménnych kurzli. Model parity kupni sily (anglicky:
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purchasing power parity — PPP) ma svijj zadatek v Sestnactém stoleti ve Spanélsku a na
zacatku sedmnactého stoleti v Anglii. Pfitom prvnim, ktery pojmenoval teori PPP, byl
Svédsky ekonom Cassel (1918).

Absolutni verze parity kupni sily
Vyklad absolutni verze parity kupni sily vychazi primarn¢ z publikace Benigno (2002).
Podle ,zakona jedné ceny”, by cena jednoho statku ,i” mcla byt stejnd doma i v
zahrani¢i.
Pi = Eqomaci/cizi * pi

Kde p; — domaci cena statku ,,i*; p; - cizi cena statku ,,i

Rovnaji-li se ceny kazdého zboZi mezi obéma zemémi, a vahy spotfebnich kosi v

obou zemich, pak podle absolutni parity kupni sity (PPP) plati:
P = Edomaci/cizi * P*
Kde P, P" jsou ceny spotiebitelskych kost respektive v domaci a v cizi zemi.

Rozdil mezi zakonem jedné ceny a absolutni verzi PPP je v tom, Ze zdkon jedné ceny
se vztahuje pouze k jednomu vyrobku, ktery je oznaen pismenem i a absolutni PPP je pro
kategorii vyrobku tzv. spotfebitelsky kos. Dilezité je, Ze spotiebitelsky koS musi byt stejny
v kazdé z obou zemi. Jestli spotiebitelsky kos je stejny, tak zakon jedné ceny vzdy implik uje
absolutni verzi PPP.

Problémy spojené s paritou kupni sily

Zékon jedné ceny je zalozen na neexistenci nakladi na dopravu a dalSich
transak¢énich nakladi. Vylouceni téchto nakladi vede k oddaleni této teorie od skutecnosti.
Ve skuteCnosti tyto naklady mohou byt dostatecné vysoké, aby se zabranilo obchodovani

zbozi a sluzeb v jednotlivych zemich. (Benigno, 2002)
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Ne vSechno zbozi v dané zemi je urCeno pro mezinarodni obchod. Existence
neobchodovatelného zboZi a sluzeb, jejichz ceny nemohou byt vyrovndny prostrednictvim
komoditni arbitraze, umoziuje systematické odchylky od modelu PPP. Posuny v poptavce a
nabidce, které uruji cenu neobchodovatelného zbozi, mohou zplsobit rozdily cenovych

hladin v jednotlivych zemich. (Taylor a kol., 2004)

Relativni verze parity kupni sily
Odvozeni teoretickych vztahti vychazi z publikace Sekerka (2007).

Nedostatek absolutni verze mizeme interpretovat jako neschopnost odrazet realitu,
tykajici se vzniklych ndkladi pfesunutim zboZ z jednoho mista na druhé. Proto vznikla
relativni verze parity kupni sily, kterd v riznych ekonomikach popiSe vztah cen k ménovému

kurzu. Relativni verze PPP zskala daleko vetsi popularitu mezi ekonomy.

,.Jeji pouziti lze aplikovat pri prognozovani pohybu ménového kurzu v dlouhém
obdobi. Podle této verze je pro konecny pohyb meénového kurzu rozhodujici rozdilné tempo

vyvoje cenovych hladin v prislusnych zemich.“ (Revenda a kol., 2008, s. 609)

V relativni verzi PPP vstupuje faktor ¢asu. M¢yme dvé zemé¢ A a B. Cenové hladiny
v zemi A i B jsou oznaCeny Pa a Ps. Dale podle absolutni verze parity kupni sity PPP,
nomindlni ménovy kurz se bude rovnat poméru cenovych hladin:

¢
Ej/B = &
P

Kde E; 5— spotovy ménovy kurz v obdobi .t Pj - cenova hladina zemé A v Case ,t* Pg —
cenova hladina zemé B v Case ,t*

Zména nominalniho ménového kurzu je vyjadiena jako relativni pfiristek v procentech, je

dand pomoci nasledyjiciho vztahu:

Pi_pit
WAEL _E,Z/B _Eﬂé _ Pef Pé_l
0R_LE,/p — Eﬁ?; - PAt—1/PBt—1
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Potom dle dodatku ¢islo 8.4, relativni pfiristek cenovych hladin v zemi A av zemi B, lze

ptepsat dle nasledujiciho vztahu:

AP!  APE

pt pt-1  pt-1

%A <_f‘l> = %
P 1+ APg
pi1

Vyjadienim absolutni verze PPP pomoci relativnich pfiristki Ize dostat:

: Pa
%AEA/B = %A ﬁ
B

AP AP} <1 APY

Rt TR U)o APL AP AP

- APt WAE, /5 + YAE, /p pt-1 = pt-1  pt-1
1 _|_ B B A B

t—1
PB

AP . Cr o
o=t ~ 0. Déle nominalni inflaéni mira je
B

Podle (Sekerka, 2007), nasobeni: %AE} /g *

vyjadiena na zaklad¢ nasledujiciho vztahu:

APt
- pt-1

Potom relativni verze parity kupni sily bude:

%AE} /)y = mj — m

Z rovnice vyplyva, ze pokud zem¢ B bude mit vy$$i miru inflace nez zemé A, tak
mflacni diferencial bude negativni a nasledné bude relativni zména ménového kurzu
zaporna, takze nominalni kurz se zhodnocuje. Inflacni rist cizi zemé vede k apreciaci
nomindlnitho ménového kurzu, ktery je vyjddifen piimym zipisem. Opacna situace by

zpusobila znehodnoceni nomindlniho ménového kurzu, ktery bude mit vysSi hodnotu.

4.2.3 Teorie parity urokovych mér
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Jiz v obdobi zlatého standardu penézni politici zjistili, ze ménové kurzy byly
ovlivnény zménami v ménové politice. Teorie trokovych mér byla vyvinuta od Keynes

(1923). Teorie ma dveé formy: nekryta parita irokovych mér a kryta parita rokovych mér.

Nekryta parita urokovych mér
Vyklad nekryté parity urokovych mér vychazi primarné z publikace Jindfich (2010).

Nekryta parita trokovych mér predpokladd rovnovahu devizového trhu, znamena to,
7e objem aktiv, ktery investoii devizového trhu drZ, odpovidd trznimu nabizenému objemu
aktiv. Dalsim predpokladem modelu je, Ze nvestiéni rozhodnuti se realizuje pouze na
zakladé ocekavané vynosnosti aktiv. Pro tento piipad za aktiva se povazyi devizy
denominované v riznych ménach. Dale vynosnost depozit denommovanych v domaci méné
je povazovana za jistou z divodu, ze je ovlivnéna domaci urokovou mirou, ktera
ve sledovaném obdobi zistane fixni. Podobné lze ptredpokladat fixni zahraniéni urokovou

sazbu, se kterou investor uréuje vynosnost depozit v zahrani¢ni méné.

Z hlediska vynosnosti musi investor porovnat vynosnost devizovych aktiv v domaci
méné s jejich vynosnosti v cizi méng. Vynos depozitu v doméaci méné R}, pfi nomindlni

trokové mife i, v Case ,t* se bude rovnat:
R =1+1if

Bude-1Ii chtit investor vlozit své prostfedky do zahraniéniho depozitu, musi nejprve
dané prostredky sménit na zahraniéni ménu. Poté nasleduje ulozeni sménénych prostiedkii
Vv podobé¢ depozitu pifi urCité zahranicni urokové miife na depozta. Aby mnvestor srovnal
vynosnost depozitu v cizi méné, musi ho sménit opét v domaci méné. Jeho depozitni

vynosnost v domaci méné a v Case ,t“, bude vypocitdna podle nasledujiciho vzorce:

t
A/B

1
Rt =Efjax (1 +if) * Effg = 5T (1+ip)* Effg
Kde R5*! je otekavany vynos depozitu v cizi mén& v zemi B v obdobi t+1.

1 v . . e ‘o C .
— —nepiima kotace spotového kurzu, pomoci kterého investor sméni domaci ménu na cizi.
A /B
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(1 + i) —trogitel pii Grokové mife is, uréuje vynos depozitu v cizi méné.
Ef7z — ménovy kurz v obdobi t+1 pii, kterym v budoucnu dojde opét ke sméné prostredki

Z cizi na domaci ménu. Sice E j;’Bl je neznamy, investor se spolehne na ocekavanou hodnotu

meénového kurzu v obdobi t+1.
Za podminkou nekryté¢ parity trokovych mér musi existovat rovnost mezi vynosem na

doméaci depozita a oekdvaném vynosu na zahraniéni depozita.

1
1+ij=——*(1+ip«Ej;
EA/B

Po upravach Ize dostat:

1+if Eijs 1 A+ i) —(+if) _Eijs —Eiyp _ 15— 1if

1+ib Efp 1+ih Efp 1+

= %AEf /B
Podle Jindfich (2010), jmenovatel 1+ i~ 1. Z toho divodu hlavni rovnice nekryté
urokové parity prepiSeme takto:

Rovnici na levé strané Ize mterpretovat jako podminku rovnosti vynosnosti depozit
mezi zemi A azemi B. Aby se sphila tato podminka, musi trokovy diferencial i} — i% byt

roven o¢ekavané mite zmény domacitho ménového kurzu.

Pfi niz§i hodnoté¢ nomindlntho ménového kurzu, vyraz se zvySuje. To znamena,

E, /B
ze nvestor pii sméné domaci mény na cizi ménu, ziskava vétsi objem zahranicni mény. Jestli
uvazujeme, ze domaci ménovy kurz zistal fixni, tak mvestor piisméné cizi mény na domaci
ziskava také veétsi vynos. Z toho Ize odvodit, ze zhodnocenim domaci mény roste ocekavany

vynos zahraniénich depozit a nasledné 1 jejich o¢ekavand vynosnost.

Kryta parita trokovych mér

Vyklad kryté parity trokovych mér vychazi z publikace Muendler (2011) a Gandolfo (2002).
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Princip kryt¢ parity urokovych mér je podobny principu nekryté verzi parity
urokovych mer. Narozdil od nekryté trokové parity mvestor pfi zpétné konverzi do domaci
mény nepouziva ocekdvany ménovy kurz, ale vyuzije nastroje pro zajisténi kurzového rizika.
V tom piipadé se predpoklada, ze investor vybere forwardovy kontrakt, ktery mu zaji§t'uje

pifedem dohodnuty termiovy ménovy kurz.

Kryta parita urokovych mer je zaloZzena na piedpokladu, ze ménova arbitrdz existuje

pouze pro kratké obdobi. Pfi ménové arbitrazi plati nasledujici podminky:
e neexistuje zadné riziko, piiZzadnych mvesticich
e existuyje urCity zsk

V rovnovaze finanéniho trhu takova situace ptevlada za kratkou dobu. Pokud existuje
ménova arbitrdz, potom budou chtit uCastnici trhu vyuzit pfilezitosti a rovnéz ceny se budou

muset upravit, dokud neni zadny zisk z arbitrdze ménového kurzu.

Vyhoda vyuziti forwardového kontraktu spocivd v tom, ze investor se zbavuje
kurzového rizika, ale na druhou stranu jeho vynos oproti prvni alternativé je nizSi. Vynos

domacich depozit a zahraniénich depozit je vyjadien takto:

1
RE=1+it RE = Ejpax (L4i5)  Flyp = —x (L+ 15 < Ff)p
A/B

Kde Ff /p - Je forwardovy kurz pfedem sjednany v Case ,t™

Po vyrovnani obou vynosii Ra = Rp dostaneme nasledyjici vysledek:

bt FAt/B - EX/B
la lp = Et
A/B

W 7 Ft _Et W . W . . O W
Jestlize vyraz —A%ﬁ oznadujeme f,, potom vyS$i rovnici mizeme napsat takto:
A /B

it it
ha—ipg=f;
Kde f, — terminova prémie

Dale Ize fici, ze forwardovy kurz bude roven:
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Fo =1 *S;
Kde, S, — je spotovy kurz

Podle hodnoty f, lze usoudit zménu hladiny forwardového kurzu oproti hladiné
spotového kurzu. Jestlize f, nabyvad kladnou hodnotu, zahraniéni ména je obchodovana
S prémil. V piipadé, Ze f, nabyva zipornou hodnotu, tak je zfejmé, ze hodnota forwardového
kurzu je nizSi nez hodnota spotového kurzu. Tim paddem zahraniéni ména je obchodovand
diskontem. Terminovad prémie tady slouzi jako kompenzace pro investora, ktery zrati

Z diivodu snizeni zahrani¢ni urokové miry oproti domaci.

Jestlize se Urokovy diferencial rovnd terminové prémi, terminovy devizovy trh je

V rovnovaze.
\a 4
Zacatek Konec
Cas =t Cas=t+1
Castka v CZK = XtCZK * Sastka v CZK = XMCZK

> A

At - 1 :FLEZK/EUR

* SIEUR/CZK
ft =z — lpur
* i )
castka v EUR = X' EUR Castka v EUR = X*1__

Obrazek 3: Priklad platnosti principu parity drokovych mér.
Vyse uvedeny obrazek je ilustrace situace, kdy cizi mvestor pujcuje v Ceskych
korunach ¢astku X v Case ,t* a potom se rozhoduje o vlozeni na eurovy ucet pii spotovém

Kurzu Sgyg czi- Déle rocenou Castku v eurech proda za eské koruny forwardovym kurzem
Féursczx = Cezi = tgur) * Skur/czx- Nakonec jeho vyslednd Castka v korunich bude

rovna pocateCni ¢astce v korunach.
t — yt+1
XCZK - XCZK
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Na zavér lze fici, ze krytd a nekrytd parita trokovych mér determinuji rovnovahu

terminového devizového trhu a spotového devizového trhu.

4.2.4 Mezinarodni Fisheruv efekt a determinace ménového kurzu

Vyklad mezinarodniho Fisherova efektu vychazi z publikace Duréakova, a dalsi
(2010)

Z hlediska mvestiéniho rozhodovani se musi nvestor rozhodnout, kde je vyssi vynos.
Jednim z ukazatel, ktery investorovi poskytuje takovou informaci, je urokova sazba. Ve
skuteCnosti rokova sazba nezohlediiuje realny vynos investora, z divodu, ze nezahrnuje
mflacni o¢ekavani. Bude-li chtit investor zjistit realny vynos, bude muset brat v tvahu miru
mflacniho ocekavani. Fishertiv efekt spoCivda v analyze rozlozeni redlné trokové miry.
Fishertiv efekt je vyjadfen pomoci nasledujiciho vztahu takto:

i, =1 +E][m ] ex — ante

Kde r, — redlnd urokova mira; i, — nomnalni urokova mira; E,[m,,,] — oCekavana
mflaéni mira v Case t.

Z rovnice vyplyva, Ze realny a nomindlni vynos je pak rovny v piipadé, ze mflacni
ocekavani je nulové Vv Case ,t*“. VySe uvedena verze Fisherovy rovnice je vSak ex-ante verze,
protoZze zohlediluje ocekavanou inflaci, kterd je v mnoha piipadech subjektivni. Dalsi verze

je ex-post verze, ktera vyjadiuje nominalni Grokovou miru V ¢ase ,t*“ pomoci realné trokové

miry Vv ¢ase ,t* a skute¢né¢ miry inflace v Case ,t+1° (Horn, 2008)
=1 + My q ex —post

Rozdil mezi ex-post a ex-ante verzi je v tom, Zze odhadneme hodnotu inflani miry,

zatimco Vv eX-post ji musime mit jiz znadmou.

Pro matematické odvozeni Fisherovy rovnice piedpokladame situace, kdy investor
mnvestuje ¢astku X a ocekava Castku X * (1 + i,,,). Jakjiz bylo vysvétleno, jeho vynos bude
upraven dle miry mflaci.

42



X+(A+i)=QA+n)*AQ+m ) *X
L1 =T+ + 1Ty
Dano, ze r,m, ., = 0 (Horn, 2008), vychazime z plvodni Fisherovy ekvivalence.

V piipadé mezinarodnich situaci Se jedna o mezinarodnim Fisherové efektu. V piipadé

dvou ekonomik bude ekvivalence nasledujici:

i? - i? = [rtA + Et(”tliu)] - [rtB + Et(”til)] = (rtA _rtB) + [Et("tA+1) -

E,(mf )] —exante verze

Kde proménné indexem ,A“ vyjadiuyji domaci zemé a proménné indexem ,,B*

vyjadiuji cizi zemé.

Z hlediska determinace realného ménového kurzu je toto pravidlo zasadni. Podle

(Hoffimann a kol., 2006), plati nasledujici vztah:

AlnRERAB =44 _4B = F Rijs ~ Ryo
n t _rf _Tt - Mt Rt—

A/B

Kde Rj/B — redlny ménovy kurz vyjadiyjici cenu jedné meénové jednotky zemi ,,B*

v ménovych jednotkach zemi ,,A*“ v Case ,t“

VySe uvedend rovnice piipomina vyslednou rovnici v teorii kryté a nekryté parity

urokovych sazeb.

4.25 Determinace ménového kurzu podle modelu Balassa-Samuelson

Vyklad modelu Balassa-Samuelson vychazi primarné z publikace Uribe, a dalsi (2014).

Obecn€, v dlouhodobém horizontu, lze piedpokladat, ze redlny ménovy kurz je
determinovan pomoci parity kupnich sil, ktera tika, ze realny ménovy kurz je rovny
nominalnimu kurzu, pokud ceny v domaci zemi a v zahraniéni zemi jsou si rovné. Toto
pravidlo vsak neplati pro kratko az stfrednédoby horizont. Jeden z divodi, pro¢ PPP model

selhava, je existence neobchodovatelnych statkl a sluzeb. Tyto statky vytvafeji znanou Cést
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celkovych produkti. V realnych ekonomikach se tyto produkty podileji na celkovém poctu
produktii, piiblizné v hodnoté 50% podle (Uribe a kol., 2014, s. 111).

M¢jme dvé ekonomiky A a B. V obou ekonomikach existyji obchodovatelné a
neobchodovatelné  statky. Uplatnénim  zdkona parity kupni sily pro odveétvi
obchodovatelnych statkt, potom lze dostat:

Pf =E,p * P7
Zatimco pro neobchodovatelné zboz neplati vySe uvedené pravidlo:
P % E, 5 * PE

Déle vyjadiovanim celkové cenové hladiny jako homogenni funkce prvniho stupné!, Ize

dostat:
P4 = f(PAPY) PB = f(PE, PD)
Dale se predpoklada, ze cenova hladina je primér cen obchodovatelnych statkii a

neobchodovatelnych statkl: P = @. Dle definice homogennich funkci prvniho stupné

vyplyva, ze rust jednotlivych cen o ,,x” procent, vede téz k ristu celkové cenové hladiny o
, X’ procent. Dale, vyjadienim realného ménového kurzu ve wvztahu Kk cené

obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkd, Ize dostat:

PB

PB x (1,—11)

o _p PP genpn o PTeIpe
A/B — A/Bﬁ— A/Bm_ A/B

P{
P f(1, )
T

Kde R, — rediny ménovy kurz E,,  — nominalni ménovy kurz P4, P® — obecna cenova

hladina respektive v zemi ,,A*“ a v zemi ,B“; P4, P5 — cenova hladina obchodovatelnych

1 Homogenni funkce k-tého stupné se ¥idi nasledujicim pravidlem (Stepan, 2014):
flaxy, .., ax,) = a®f(xy, .., x,)
Pro homogenni funkci prvniho stupné plati:

flaxy,..,ax,) = af(xq,..,x,)
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statkd respektive v zemi ,,A” a v zemi ,B”; P;\‘,‘,Pﬁ — cenova hladina neobchodovatelnych

statkd respektive v zemi ,,A” av zemi ,,B”

Jestlize cenovy pomér obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkli je vyssi v
zemi ,B“, nez v zemi ,,A“, potom hladina realného ménového kurzu zvysi Nasledné se
realny ménovy kurz znehodnoti. V piipadé, ze tento pomér je vyssi v zemi ,, A, tak se realny

ménovy kurz zhodnoti.

Podle modelu Balassa-Samuelson, odchylky realného ménového kurzu od absolutni
verze parity kupnich sil (PPP) jsou zptsobeny z dtvodu rozdili v hladinach produktivity a
technologii mezi jednotlivymi zemémi, k vyrobé obchodovatelnych a neobchodovatelnych
statk?.

Piedpokladem, ze produktivita prace je rozdind mezi riznymi odvétvimi, potom

mnozstvi vyroby pro jednotliva odvétvi bude vyjadien takto:
Q4 = atls Q4 = afL4,

Kde: L4,L4 — omzaluji pracovni vstup respektive v odvétvi obchodovatelnych a
neobchodovatelnych statkG v zemi ,,A“. a%, aj — 0Oznacuji pracovni produktivitu v odvétvi
obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkti v zemi ,,A“. Tady se pracovni produktivita
vyjadiuje jako vystup na pracovni jednotku.

Dale jsou piijmy v jednotlivych odvétvich vyjadieny dle nasledujicich vztahu:

ptijem v obchodnim sektoru = P2Q4 — wAL4

ptijem v neobchodnim sektoru = P{Qn —w? L5,
Kde w# — hladina primémé mzdy Vv zemi ,, A

V piipadé€, ze existuyje dokonald konkurence v obou odvétvich, a Ze neexistuji zadna
omezeni tykajici se vstupu do odvétvi novych firem, budou nové firmy mit motivaci pro
vstup a nasledné budou stlacovat ceny smérem doli. Proto rovnovazné ceny a mzdy musi

byt takové, aby byly nulové zisky v obou odvétvich. Potom Ize psat:

PO} = whL4 PhQ} = with
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Nahrazenim: Q4 = a% L% a Q4 = ay Ly do piislusnych vyse uvedenych rovnic, dostaneme:
Pfasd = w4 Piag = w4
Kombinovanim téchto dvou vyrazii lze dostat nasledujici vztah:

P7 _ay

Pi  af
Podle vyse uvedeného vyrazu Ize konstatovat, ze relativni cena obchodovatelnych a
neobchodovatelnych statkli je rovna poméru pracovni produktivity v neobchodnim a
obchodnim odvétvi. V piipad€, Ze pracovni produktivita odvétvi neobchodovatelnych statkti
je vysS8i, nez pracovni produktivita odvétvi obchodovatelnych statkli, potom cena
neobchodovatelnych statki bude niz8i ve srovnani s cenou obchodovatelnych statkd. Jedna
pracovni jednotka v neobchodnim odvétvi logicky vyrabi vyS$i mnoZzstvi, nez vyrabi jedna
pracovni jednotka v obchodnim odvétvi, proto vyroba neobchodovatelnych statki je levnéjsi

a nasledné 1 jejich cena bude nizsi.

V piipad¢ zemé B, plati analogicky vztah:

Za ptedpokladu uplatnéni absolutni verze parity kupni sily, lze paritni verze realného

RPPP —

B
menoveho kurzu vyjadfovat pomoci vztahu Ry g = E, /g i—ﬂ. Potom odchyleni realného
T

menového kurzu od své paritni verze lze vyjadfovat nasledovné:

B Pg a.bB
pExf(1,5%) pppf(l ENLB)

R, .=EF T~ —
A/B A/B P1<]4 A/B a‘;l
Pfl*f(l.P—A) f(l,a—A)
T N

Odchylky realného ménového kurzu od své paritni Verze jsou spojeny se zménami
relativniho ristu produktivity mezi zemémi. Tento vysledek zachycuje hlavni myslenku
modelu Balassa-Samuelson. Jestlize pomér produktivity obchodovatelnych statki viaci
neobchodovatelnym statkim je vysSi v domaci zemi, potom Se redlny ménovy kurz zhodnoti.

To je z divodu, Z¢ domaci zemé je pomémé vice specializovana ve vyrobé
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obchodovatelnych statkid, nez cizi zemé. Nasledné ma relativné niz$i cenu obchodovatelnych
statkll, neZ ma cizi zem¢. Na druhou stranu cena neobchodovatelnych statkli roste viici cené
obchodovatelnych statkti. Nasledné to vede K zvySeni domaci cenové hladiny ak zhodnoceni

realného ménového kurzu.

4.2.6 Mundell-Flemingtiv model

Vyklad Mundell-Flemingova modelu vychazi primarné z publikace Froyen (2008).

Mundell-Flemingav IS-LM-BP model je v podstaté rozsitena varianta [1S-LM
modelu. V tomto modelu se predpoklada oteviena ekonomika. Mezi zemémi existuje urcita
uroveit volného obchodu a pohybu kapitalu. Tento model slouzi k vysvétleni vlivu

monetarnich a fiskdlnich politk na ménovy kurz
IS-LM-BP model Ize obecné popsat pomoci nasledujicich vztahti:
M =L(Y,r)
S +T +IM(Y,1/Ey5) = 1) + G + EX(Y",E, )

Kde M —penémi zasoba; Y - realny diichod; i —nominalni trokova sazba; T — dang;
S(Y) - Gspory domacnosti ve vztahu k jejich realnému dichodu; I(i) — Investice domacnosti
v sowvislosti s nominalni trokovou sazbou ,i; G — viadni vydaje; IM (Y, 1/E, ;) — Hladina
dovozu zavisla na dichodu domacnosti a na ménovém kurzu (vys$$i hodnota bilateralniho
ménového kurzu vede ke snizeni dovozil); EX (Y*, E, /B) —hladina vyvozi, ktera je poztivné
korelovana dichodem V Cizi zemi a pozitivné korelovana s ménovym kurzem (oslabeni

domaci mény vede ke zvySeni vyvozn).

Prvni rovnice vyjadfuje rovnovahu penézniho trhu, ktera je dana jako funkce
produktivity a trokové sazby. To znamend, Ze penézni trh je v rovnovaze pro urCit¢ dané
kombinace téchto dvou faktord. Druhd rovnice vyjadiuje podminku rovnovéhy pro trh se
zbozim Vv podminkéch oteviené ekonomiky.
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Vyvozy predstavuji zahranicni poptavku po domdacich vyrobcich a sluzbach.
Zahraniéni ndkupy zboZ a sluzeb zivisi, mimo jiné, na urovni zahraniCnich pifjml (stejné
jako tuzemské nakupy zbozi a sluzeb zavisi na domaci Grovni pifjmi). Pfedpokladanim, ze
uroven zahraniCnich pifjmi je konstantni, potom ochota cizincit kupovat zbozi domaci zemé
zavisi jen na relativnich cenach téchto vyrobkli. Ménovy kurz je ukazatelem relativni ceny
zbozi domaci zem¢ pro cizince. S vyssi relativni cenou budou vyvozy klesat. To ovliviiuje
kiivku IS. V podminkach oteviené ekonomiky musi byt kitvka IS specifikovana pro dany
me€novy kurz E, 5. Vysledn€ lze fici, Ze kiivka IS se posune vpravo, v pifpadé expanzivni
fiskalni politiky nebo v piipad€ oslabeni ménového kurzu. Zatimco kiivka LM se posune

vpravo, pokud je expanzivni ménova politika.

Daéle aby byla oteviena ekonomika Vv rovnovaze, musi se jeji platebni bilance rovnat
nule. Platebni bilance zahrnuje bézny ucet a kapitalovy Ucet, proto kiivka BP vyjadiuje
kombinaci realného dichodu ,.Y“ a nominalni trokové miry, pro které bude bémy ucet

rovny kapitdlovému uctu.
BP =EX(Y",Ey/5) —IM(Y,E5)+ K(r —77) =0
Kde K(r — r*) - ¢isty piiliv kapitalu, je zavisly na trokovém diferencidlu mez zemémi.

Pokud se zvySuje realny dichod domaci zemi ,,Y*, potom se zvySuje poptavka po
zbozi, proto zvySuje se i hladina dovozi. Platebni bilance bude v deficitu. Podminkou
vyrovnani platebni bilance je zlepseni salda kapitalového uUc¢tu. Dusledkem toho je zvySeni
domaci trokové miry. Z toho diivodu je sklon kiivky BP kladny.

Sklon kiivky BP ma tfi rozsahy, charakterizujici miru mobility kapitalu v ekonomice.
Kiivka BP je dokonale vodorovna, jestlize kapitdl je dokonale mobilni. ,,Stav platebni
bilance je v tomto pripadé zcela urcen tirokovoumirou a kapitalovym iictem a viloha bézného
uctu je zcela zanedbatelna.” (Sekerka, 2007, s. 222) Tato situace nastane, kdyz finan¢ni
aktiva jsou idedlni ndhradou mezi jednotlivymi zemémi. Pokud je doméaci Grokovad mira
nizSi, nez zahranicni trokova mira, odliv kapitalu bude nekonecny. Pii opacné situaci bude
dasledkem nekonecné mnozstvi piilivu kapitdlu. V nerealném pifpadé, kde neexistuje zadna
kapitalova mobilita, je kiivka BP dokonale svisla. Pro pfipady nedokonalé mobility je sklon

kiivky pozitivni. Nasledné uhel a, ktery vyjadiuje tento sklon, se bude nachazet mezi nula

stupiiti a devadesat stupiiti: 0° < a < 90°.
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V piipade€, ze mterni rovnovazny bod (IS-LM) je nad kiivkou BP, nommnalni trokova
sazba (r), zpusobi vyssi piiliv kapitalu, nez je potfeba pro danou troven realného dichodu.
To znamena, ze bémy ucet a kapitalovy tcet Si nejsou rovny. Tyto kapitalové toky vyjadiuji
kreditni poloZzku v kapitalovém tétu a nasledné i v platebni bilanci, proto je platebni bilance
v prebytku. Analogicky, deficit platebni bilance nastane v piipadé, Ze interni rovnovazny
bod je pod kiivkou BP.

4.2.7 Monetaristicky pristup k determinaci ménového kurzu

Vyklad teorii vychazi z publikaci Rosenberga (2003) a Revenda, a dalsi (2008)

Monetarni pfistup je Siroce povazovan za neuplou teorii stanoveni ménovych kurzi,
z diivodu, Ze ignoryje dalsi dilezit¢ vysvétlyjici proménné. Nicméné spravné upozoriiyje, ze
snaha o pfili§ expanzivni ménové politiky se bude vyvijet jako tlak smérem doli na hodnotu

meny.

Pii restriktivni ménové politice nabidka penéz klesa. V kratkodobém casovém
horizontu dojde ke snizovani realného produktu ,.Y* a zaroven poklesu zaméstnanosti.
V dlouhodobém horizontu se dusledky restriktivni politiky projevuji jako snizeni
rovnovazné cenové hladiny ,,P*“ a zdrovenn snizeni sumy penéz v obchu nebo penézni zisoby

M. Dusledky pfi expanzivni ménové politice jSou opacné.

Monetarni model determinace ménovych kurzi mize byt odvozen z absolutniho
modelu parity kupni sily. Proto se piedpoklada, Zze parita kupni sily (PPP) plati za vSech
okolnosti a dale, zZe domaci a zahranicni cenové hladiny se rychle piizpisobuyji zméndm
narodnich penéznich zasob. Podle absolutni verze PPP, bilateralni ménovy kurz Eamp je

vyjadien jako pomér cenovych hladin ve dvou zemich A a B.

Podle (Revenda a kol, 2008), monetarni rovnovaha pro zemi A a B je dana
nasledujicimi rovnicemi:
PpYp

_ PaxYy _
M, = aa M, =

Vya Vy,B
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Kde Ma, Mg — penézni zisoba respektive v zemi A a B

Pa, Ps —cenova hladina respektive v zemi A aB

Ya, YB —realny produkt respektive v zemi AaB

Vv A, Vy,B — tempo rustu realného produktu respektive v zemi A aB

Z vySe uvedenych rovnic lze konstatovat, Ze penézni zisoba je kladn¢ korelovana
S cenovou hladinou a redlnym produktem Vv zemi. Na druhou stranu tempo ristu realného

produktu ma negativni dopad na penézni zasobu.

Po tpravé vyssich vyrazii s ohledem na cenovou hladinu, Ize dostat:

My+Vy 4 Mp+Vy g
P,=—= Pp=—"—
Yy Yp

Plati-li podminka parity kupni sily, potom lze vy$§i vztahy dosadit do rovnice

absolutni verze parity kupni sily a nasledn¢ lze vyjadiit determinaci nomindlniho ménového

kurzu Eam:
My *Vy 4
E. = Y, _ My *Vy 4 % Yp
A/B T My *Wp My *Vyp ¥ Yy
Yp

Po Zlogaritmovani obou stran rovnice Ize dostat:

€a/B = (m, —mp) + (vY,A - vY,B) + (Vg — Va)

Posledni rovnice slouzi jako referencni bod pro zastdnce monetarniho pfistupu
determinace ménového kurzu. Podle rovnice lze posoudit vliv vyvoje penézni zasoby na

determinaci meénového kurzu.

Jeji mterpretaci lze provést takto: Predpokladem, Ze realny produkt zemé A je roven

3

redlnému produktu zem& B a ziroven tempo ristu redlného produktu ,v, “ zistane

konstantni, bude se zhodnocovat ména t€¢ zem¢, ktera ma rychlej$i rist penézni zisoby.

Pro kratké obdobi se tempo ristu redlného produktu mize zmenit z divodu pohybu

urokovych sazeb:

Wy = f(AL)
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Timto Ize zlogaritmovanou rovnici upravit takto:

€a/B = (my —mp) + (Aipy — Aiyg) + (Y5 —Va)

= (mA - mB) + (AitA - AitB) = (Va4 —¥s)

Z rovnice vyplyva, Ze rychlej$i rist realného duchodu zemé ,, A“ vede ke zhodnoceni
mény. Tento zavér neni shodny se zavéry keynesianskych modeld, jako napt. Mundell-
Flemingliv model. To je z divodu, Ze keynesidnské modely spojuji rist redlného diichodu
s vys$im dovozem nebo s deficitem bézného uCtu a nasledné se znehodnocenim meény.
Zatimco v monetarnich modelech je realny dichod chapan jako realny produkt. Zvysuje- li
se realny produkt, potom se zvySuje agregatni nabidka a nasledné i poptavka po penczich,
ktera vede ke zhodnoceni mény. Dalsi rozdil monetarniho pfistupu od ostatnich modeld
spo¢iva ve vlivu rastu urokovych sazeb. V tradinich modelech zpusobuje rist trokovych
sazeb piiliv kapitalu anasledné zhodnoceni mény. Zatimco v monetarnich modelech je tento
rast spojen s poklesem poptavky po penézich, ktery vede ke znehodnoceni mény. (Revenda
a kol., 2008)
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5 Vlastni analyza

V této kapitole je uvedena endogenni promeénna realného ménového kurzu
CZK/EUR a vybrané determinanty realného ménového kurzu CZK/EUR. Nasledné pomoci
lincarniho regresniho modelu se identifikuje skute¢ny vztah téchto determinantll s realnym
ménovym kurzem CZK/EUR. Regresni model se testuje z hlediska ptedpokladu LRM a
nakonec je provadéna ex-post progndéza realného ménového kurzu. K vybéru determinantti

realného ménového kurzu slouzila prace Ceské narodni banky, Komarek, a dalsi, (2005).

5.1 Endogenni proménna: Realny ménovy kurz CZK/EUR

Redlny ménovy kurz CZK/EUR je vygenerovan pomoci HDP deflitoru na zakladé

nasledujiciho vztahu:

HDP_def}:q
In REREzK/EUR =In NERE‘ZK/EUR W
_ CZ

Zpravidla by se mélo pouZit pomér cenové hladiny eurozony a Ceské republiky. To
se nepodafilo, z divodi nenalezeni nékterych cCasovych fad ke konstrukci ukazatele
produktivity eurozony. Z toho divodu jako nejvétsim obchodnim partnerem Ceské
republiky bylo vybrano Némecko. (CzechTrade, 2012, s. 18)

Pohyb realného ménového Kkurzu je zkouman ctvrtletné pro obdobi 2000-2013. Dale
je vyjadien graficky vyvoj Casové fady RER(zx pyr @ ARER(zk gyg (spodni spojnicovy

graf). Z grafu je zieteln¢ vidét jeho klesajici deterministicky trend.

Druhy spojnicovy graf vyjadiyje kratkou dobu dynamiky vyvoje tohoto ukazatele
pomoci prvni diference. Tady jsou patrné vidét Soky mé€nového kurzu v roce 2002 a dalsi
v roce 2008.
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Obrazek 4: Prirozeny logaritmus realného ménového kurzu a jeho prvni diference
Primémé redlny ménovy kurz CZK/EUR ctvrtletné klesal oproti ptedchozimu obdobi 0

0,715%:

54 (26,251

100% = —0.715°
38,686 * 100% 0,715%

Zdroj casovych tad: Evropska centralni banka, Eurostat. Sezonni ocCisténi provedeno ze

zdrojt.

5.2 Vybrané determinanty realného ménového kurzu

5.2.1 Diferencial produktivity

Jedna se o diferencial produktivity mezi Ceskou republikou a Némeckem. Ukazatel je

vytvofen na zakladé nasledujici transformace:

R_HDPE? l [ R_HDPgER

[ PROD, =1
B ‘ n[ " | zam@stnanost R

zameéstnanost?
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Zvyseni tohoto poméru predpoklada zvySeni relativni produktivity Ceské republiky
ve srovnani s Némeckem. Rychlej$i tempo ristu doméci produktivity vede k vySsi inflacni

mife a nasledné vede k apreciaci domaci mény. (Podle modelu Balassa-Samuelson)

Dale je uveden vzijemny spojnicovy graf diferencialu produktivity a realného
ménového kurzu. Z grafu Ize konstatovat, ze diferencial produktivity je silnou determinantou
realného ménového kurzu. Graficky lze odvodit, Ze vztah mezi témito proménnymi je

negativni.
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Obrazek 5: Spojnicovy graf proménnych —,,|_ PROD“ a | RER*

Zdroj ¢asovych fad: OECD, Eurostat. Sezonni ocisténi provedeno ze zdrojt.

5.2.2 Stupeii otevrenosti

Stupen otevienosti zem¢ vyjadiuje jeji ochotu k mezindrodnim sménnym relacim.
Relativné vyS$i stupent otevienosti umoziiuje dané zemi uCinnéjSi pfedavani znalosti a
technologii a lep$i vyuZivini komparativnich vyhod. Na druhou stranu se da také
predpokladat, Zze s vySSim stupném otevienosti roste zavislost dané zemé na jejich
mezinarodnich partnerech as jejich moznou ztratou mize zemé zazit krizi. Tato proménna
by slouwzila jako vyznamnou determinantou ménového kurzu v piipadé tranzitnich
ekonomik, z diivodu, Ze ve vyspélych ekonomikach nastanou jen omezené odchylky stupmi

otevienosti. (Komarek a kol., 2005)
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Tento ukazatel byl vytvofen na zakladé nasledujici transformace:

ceny_vyvozit“ + ceny_dovozit?

[_OPEN, =1
—rENe = N_HDPS?

Ke srovndni vyvoje realného ménového kurzu a stupné otevienosti, slouzi nasledujici

spojnicové grafy, uvedené nize. Stupeil otevienosti vyrazné klesl v roce 2009.
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Obrazek 6: Spojnicovy graf proménnych —,,|_OPEN“ a ,,|_RER*
Ukazatele vyvozu a dovozu jsou méfeny v mil K¢&. Ukazatel otevienosti je vyjadien

jako pomér souctu vyvozu a dovozu wii¢i nomindlnimu HDP.

Zdroj Gasovych fad: Ceska narodni banka, OECD. Sezonni o&isténi provedeno od autora

pomoci metody TRAMO/SEATS pro ¢asovou fadu dovoznich cen a ¢asovou fadu vyvoznich
cen.

5.2.3 Vladni vydaje

V dlouhodobém horizontu plati Ze rostouci deficit rozpoctu by mohl mit
destabilizujici u¢inky na ekonomiku apovede k znehodnoceni realného kurzu. Vliv viadnich

vydaji na ménovy kurz lze vysvétlit pomoci modelu IS-LM-BP.
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Nyni se uvazuje situace fiskalni expanzi pii rezimu plovoucich ménovych kurzi a pfi
podmince nedokonalé mobility kapitalu. Zde existuji dvé varianty. Prvni variantou je, kdyz

sklon kivky BP je vyssi, nez sklon kiivky LM, potom rovnovaha nastane V bod¢ A.

Obrizek 7: IS-LM-BP - Expanzivni fiskalni politika a m&novy kurz. K¥ivka BP plossi, ne7 k¥ivka LM

Pfi zvySeni vliadnich vydajii z G1 na G2 se posune kiivka IS1 na IS2. Nyni vnitini
rovnovaha IS-LM je v bodé E2 a platebni bilance je v piebytku. V tomto bod¢ zvySena
nominalni urokova sazba pfitahuje cizi kapital. To vede ke zvyseni kapitalového uctu. Aby
platebni bilance byla opét v rovnovaze, musi se ménovy kurz zhodnotit. Se zhodnocenim
ménového kurzu Se snizuji vyvozy a zvySuji se dovozy. Kiivka BP1 se pfesune na BP2.
Snizeni vyvozii pusobi také na snizeni celkovych vydaju a proto kiivka 1S2 se ptesune vievo
na 1S3. Novym rovnovaznym bodem je bod C, kde hladina ménového kurzu je niz8i a proto
Ize fici, ze fiskalni expanze v ptipadé nizsiho sklonu kiivky BP, nez sklon kiivky LM, plsobi

na zhodnoceni ménového kurzu (snizeni bilateralniho ménového kurzu).

Druha varianta nastane v piipadé, ze sklon kiivky BP je vétsi, nez sklon kiivky LM.

Dale je uveden grafické znazornéni této varianty:
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4 §,(G2, E1)

Obrazek 8: IS-LM-BP - Expanzivni fiskalni politika a ménovy kurz. K¥ivka BP je strmé&jii, neZ kiivka LM

Zvyseni vladnich vydaji znamena, ze kiivka IS se posouvd doprava a nyni
rovnovazny bod je bod B. V tomto bodé¢ je platebni bilance v deficitu, protoze priliv kapitalu
je nedostate¢ny k vyrovnani deficitu kapitalového uctu. Pocinajici deficit v platebni bilanci
mamena, 7ze kurz je znehodnocen. Znehodnocenim ménového kurzu na hodnotu E2 (zvyseni
EaB) se zvySuje Cisty vyvoz, protoze relativni cena domaciho zbozi na zahraniénich trzich
Klesla. Rust cistétho exportu (NX) generyje dva uCinky, které se vyskytuji soucasné: 1)
zvysuji se celkové vydaje, tedy kiivka IS se posune doprava, a 2) ZlepSuje se bézny ucet,
tedy kiivka BP se posune smérem doprava. Tyto posuny jsou respektive oznaceny pod
nazvem 2aa 2b, ve vySe uvedeném schématu. Novym rovnovaznym bodem je bod C, kde
ekonomika zazije rist realného dichodu. V tom piipadé by viadni vydaje zpisobily
znehodnoceni mény. (Mach, 2001)

Shrnutim vySe uvedenych piipadi lze dojit k zavéru, Ze fiskalni politika je G¢inné;jsi
v piipadé vysstho sklonu kiivky BP, nez sklon kiivky LM, znamena to, ze kapitalova
mobilita je skoro neexistentni. Proto vliv tohoto ukazatele na realny ménovy kurz souvisi s
mirou kapitalové mobility. Cim vyssi kapitalova mobilita, tim vy3si bude zhodnoceni mény,

pod viivem fiskalni expanze.

Ukazatel vladnich vydaji je vyjadfen jako pomér celkovych vladnich vydaja
K nominalnimu HDP.
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celkové vladni vydaje ,
N_HDP,,

[_ GOV =1n

Vzajemny spojnicovy graf, uveden nize, udava graficky piehled vyvoje realného
ménového kurzu a podilu viadnich vydaji k nominalnimu HDP. Z grafu nelze jednoznaéné
fici, jaky je vztah mezi témito makroekonomickymi ukazateli. Béhem prvniho CEtvrtleti roku

2013 m¢ly vladni vydaje zna¢ny podil k nomindlnimu HDP.
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Obrazek 9: Spojnicovy graf proménnych ,,|_GOV“ a ,,|_RER*

Zdroj Casovych tfad: Evropska centralni banka. Sezonni o¢iSténi provedeno od autora pomoci
metody TRAMO/SEATS.

5.2.4 Diferencial realné urokové sazby

Podle teorie nekryté parity urokovych mér, ména s kladnym urokovym diferencidlem
se ocekava, ze bude znehodnocena, aby se vyrovnaly vynosy v domdcich i cizich ménach.
Stejné tak rostouci urokovy diferencial vyvolava prerozdéleni portfolia a vySSi poptavku po

meéné s relativné vySSi urokovou sazbou.

Realny urokovy diferencial je vygenerovan pomoci nasledujici transformace:

) 100 + 2
LRIR diff, = In

100 + rSER
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Kde 7% a 1.5k jsou realné tirokové sazby v procentech, respektive v Ceské republice a

vV Némecku. Ex-post realné urokové sazby jsou vypocitany pomoci nasledujiciho vzorce:

CZ _ iCZ _ _CZ. ..GER _ :GER _ _GER
T =1 Ty Tt =l Tt

Kde i % aifER jsou kratkodobé trokové sazby, respektive v Ceské republice a v Némecku;
% a wfER jsou infladni miry, respektive v Ceské republice a v Némecku, vypoditiny
pomoci indexu spotiebitelskych cen dle vztahu:

_ CPl,, — CPI,
T[t+1 - CPI
t

Za predpokladu, ze plati nekryta parita urokovych meér, musi ocekavana budouci
zména hodnoty realného ménového kurzu byt poztivné korelovana s trokovym

diferencidlem v souc¢asném obdobi.

Dale je uveden vzajemny spojnicovy graf prvni diference realného ménového kurzu
V ¢ase ,t*“ azpozdéni realného Urokového diferencidlu v Case ,t-1° Na zdklad€ nekryté parity

urokovych mér by tento vztah mél byt poztivni.

Obrazek 10: Spojnicovy graf proménnych —,,d_|I_RER* a ,|_RIR_diff (t-1)«
Zdroj casovych tad: OECD. Sezonni oCisténi bylo provedeno pro Casové fady indexi

spotiebitelskych cen pro jednotlivé zemé na zikladé metody TRAMO/SEATS.
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5.2.5 Saldo investi¢ni pozice vici zahrani¢i (NIIP)

Podle The Swiss National Bank (2014), zména salda zahrani¢ni investini pozice je

vyjadfena podle vztahu:
ANIIP, = CA, + zmény v ocenéni,

Kde ANIIP, — zména salda zahraniéni investiéni pozice oproti pfedchozimu obdobi; CA, —
stav bézn¢ho uctu V Case ,t*; zmény v ocenéni, - zména ceny financnich nastroji Vv Case

LA ze kterych se sklada mezinarodni pozice aktiv a pasiv v zemi. (Humpage a kol., 2011)

Z vyse uvedené rovnice vyplyva, Ze zména salda zahranicni investicni pozice se
sklada ze dvou divodl. Jednim z nich je deficit nebo ptebytek bézného uétu a druhym

divodem jsou zmény cen financnich nastrojl.

Podle logiky platebni bilance se predpokladd, ze schodek bézné¢ho u¢tu hromadi Cisté
zahranicni zavazky s pfisluSnymi dividendy a platby ndjemného. Za zlepSeni obchodni
bilance se plati ur¢ity naklad ve formé¢ troku. To vyZzaduje ménu devalvovat, ¢imz se zvySuje

mezmnarodni cenova konkurenceschopnost vyvozi zemi.

Uvaha portfoliové rovnovahy naznaduje podobnou tpravu realného kurzu. Dluh
zem¢ vyplyvajici z deficitu bémého uétu ma byt financovan od mezndrodnich
diverzifikovanych mvestort. Aby mvestofi mohli obé&tovat sva portfolia, vyzaduji vyssi
vynos. Podle teorii nekryté parity urokovych mér je vys$$iho vynosu, s danymi urokovymi
sazbami, dosaZzeno budoucim znehodnocenim mény dluznikovy zemé. (Rosenberg, 2003)

Podle (R. Lane a kol, 2004), redlny ménovy kurz RER deflovany indexem
spotiebitelskych cen (CPI) je pozitivné siné korelovan s ukazatelem salda investicni pozice
(NIIP). Pro odvozeni tohoto ukazatele je tfeba znat strukturu finanéniho uctu, ktery je
soucasti platebni bilance. Polozky finanéniho uétu jsou:

e Piimé zahranicni mvestice - FDI
e Portfoliové investice

e Dluhové cenné papiry

e Majetkové cenné papiry - Equities
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e Fmancni derivaty
Ukazatel salda zahranicni investitni pozice je vyjadien souftem bilanci aktiv a pasiv pro
jednotlivé polozky finanéniho uctu (R. Lane a kol., 2004):

NIIP, = AFDI, + AEQ, + ADEBT, + APORT, + ADERIV, + FX,

Kde: FDI — pifimé zahranicni investice; EQ — majetkové cenné papiry (equity); DEBT —
dluhové cenné papiry; PORT — portfoliové mnvestice; DERIV — finanéni derivaty; FX —

devizova rezerva.

Podle (Edmond, 2008, s. 3), vyznam pojmu ,£istd zahraniéni aktiva® (NFA) je
totozny s pojmem ,Saldo zahraniéni investiéni pozice® (NIIP). Aktiva predstavuji odliv

penéz z financniho UCtu, zatimco pasiva jsou piilivem penéznich tokd.

Ukazatel Cistych zahraniCnich aktiv je vyjadfen jako procento k nomindlnimu HDP a je

vygenerovan na zaklad¢ nasledujici transformace:

INIIP =—1In |-

Aktivafin.uétu - PaSivafin.uétu]
N_HDP

Negativni znaménko je zavedeno z divodu, Zze hodnoty dané ¢asové fady jsou béhem
celého obdobi zaporné. Po provedeni logaritmické transformace se opétpievrati smér ¢asoveé

fady.

Vzajemny spojnicovy graf vyjadiuje silnou korelaci mez realnym ménovym kurzem

asaldem investicni pozice. Z grafu lze konstatovat pozitivni vztah mez témito proménnymi.

Obrazek 11: Spojnicovy graf proménnych - ,1_RER* a,|_NIIP*
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Zdroj Gasovych fad: Ceska narodni banka.

5.3 Odhad linearniho regresniho modelu

Vyse zminéné determinanty vstupuji jako exogenni proménné v regresnim modelu.

Prvnim krokem k vytvofeni linearniho regresntho modelu je testovani stacionarity casovych

fad. Podminka stacionarity je velmi dilezitd z diivodu, Ze predpoklady LRM jsou zaloZeny

na platnosti této podminky. Testovani provedeme na zakladé DF-testu a popiipadé ADF-

testu nestacionarity. Nasledujici tabulka vyjadiuje vysledky testi pro jednotlivé promeénné.

Tabulka 1: Testovani stacionarity

Proménna Stupeni integrace, | Testovaci  statistika | Zamitame nulovou
tvar modelu DE; (p-hodnota) hypotézu (jednotkovy
koten) pro hladinou
vyznamnosti
Realny ménovy kurz 1(0) [t][c] ADF(1) | -1,68779 (0,757) nezamitame
(LRER) 1(1) [c] ADF(1) -4,35177 (0,0003558) | 0,01
Diferencial 1(0) [t][c] ADF(2) | 0,142772 (0,9977) nezamitame
produktivity 1(1) [c] ADF(2) -3,56738 (0,006447) 0,01
(L. PROD_diff)
Realny Grokovy 1(0) [c] ADF(1) -3,533 (0,01069) 0.01
diferencial (1I_RIR_diff) | 1(1) [c] ADF(1) -8,64723 (1,175e-009) | 0,01
Saldo investiéni pozice | 1(0) [t][c] ADF(4) | -1,50243 (0,8292) nezamitame
(LN1P) 1(1) [c] ADF(1) -6,82794 (9,561e-010) | 0,01
Vladni vydaje (I_GOV) | 1(0) [d][c] ADF(0) | -8,114 0,01
1(1) [c] ADF(2) -7,65397 (5,02e-012) | 0.01
Otevienost (I_OPEN) | 1(0) [t][c] ADF(1) | -2,37222 (0,3942) nezamitame
1(1) [c] ADF(0) -6,51233 (7,64%-007) | 0,01

Kde [c] - zahrnuti konstanty; [t] —zahrnuti trendu; [d] — zahrnuti dummy proménné

Ze vsech testovanych proménnych pouze redlny trokovy diferencial a ukazatel

vladnich vydaji byly integrovany fadem nula 1(0). To znamend, ze tyto proménné jsou

stacionarni v plivodnich verzich a neni je tfeba diferencovat.
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Nyni je mozno vypocitat linearni regresni model. Podle prvniho modelu, ktery je
uveden v dodatku ¢islo (8.5), bylo potieba odstranit proménu ,.d 1 OPEN” (prvni diference
logaritmu otevienosti), z diivodu jeji statistické nevyznamnosti. Vysledny regresni model je
uveden niz

Model 2: OLS, za pouziti pozorovani 2000:2-2013:3 (T =54)
Zavisle proménna: d 1 RER

Tabulka 2: Linearni regresni model — odhad parametri

Koeficient ~ Smér. chyba t-podil p-hodnota Hladina

vyznamnosti
konstanta -0,357745 0,715087 -0,5003 0,6192
d_I PROD_diff -0,839734  0,0529322 -15,86 1,01e-020 ***
|_RIR_diff -0,357992 0,182344 -1,963 0,0554 *
| RIR_diff_(t-1) 0,393971  0,194941 2,021 0,0489  **
d | NIIP 0,0391967  0,0122606 3,197 0,0025  ***
| GOV 0,0516227  0,0206293 2,502 0,0158  **

Z vystupu regresniho odhadu lze konstatovat, Ze vSechny exogenni proménné jSOu
statisticky vyznamné na hladiné¢ vyznamnosti o = 0,1 (10 %), proto s 90% spolehlivosti,
konstatujeme, e odhadované parametry [ jsou odlisné od nuly. Na zikladé p-hodnoty
konstanty nelze konstatovat jeji statistickou vyznamnost na hladiné vyznamnosti o =0,1 (10
%). Konstanta je velmi dullezita pro regresni model. Jeji vylou¢eni z modelu by znamenalo,
7ze regresni pifmka pochazi z prisecku osy ,.X* a ,,)Y“ a nasledné¢ by to neodpovidalo

skute¢nému vyvoji endogenni proménné.

Podle (Nau, 2005), pomoci zlogaritmovani lze pievést absolutni rozdil na relativni
(procentudlni) pifristek. Potom plati nasledujici vztah:

_Ytl

Y,
AlnY, x ——
Y,
Z toho divodu koeficienty exogennich proménnych, ve form¢ prvnich diferenci,
vyjadiuji procentualni zménou endogenni proménné. Jednotky ostatnich proménnych jsou

déany Vv logaritmickém méfitku.

Vzhledem K tomu ze zmény piirozeného logaritmu se téméf rovnaji procentualni
zméné puvodni Casové fady, konstanta vyjadiuje primérnou procentudlni zménu endogenni

promeénné.
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Smér parametru produktivity (I PROD) odpovida teoretickym ptedpokladim. Vyssi
produktivita Ceské republiky vigi Némecku vede k posileni &eské koruny a nasledné
ke zhodnoceni realného ménového kurzu CZK/EUR. Proto zvySeni diference produktivity

vede ke snizeni prvni diference realného ménového kurzu.

V piipad¢ realného trokového diferencialu (I RIR_diff) smér odhadovaného
parametru odpovida piedpokladu teorii kryté parity urokovych mér (UIP). Podle teorii
existuje pozitivni korelace mezi urokovym diferencialem v obdobi ,t* a relativni zméné
ménového kurzu v obdobi ,t+1¢. V modelu se to projevuje poztivnim znaménkem u
proménné | RIR_diff (t-1)“, proto podle vysledki modelu, pozitivni vztah existuje mezi

endogenni proménnou v obdobi ,t* a redlnym Urokovym diferencidlem v obdobi ,t-1°.

Saldo zahrani¢ni nvesti¢ni pozice (1 NIIP) je vyjadieno jako pomér k nomindlnimu
HDP. Jeho prvni diference vykazuje poztivni vztah k prvni diferenci realného ménového
kurzu. Vliv zvySyjiciho se salda zahranini investiéni pozice pusobi kratkodobé
k znehodnoceni realného ménového kurzu. To neodpovida teoretickému piedpokladu, podle
kterého plati, Zze dlouhodoby zvySujici se deficit financniho u¢tu vede k dlouhodobému
znehodnoceni mény. Moznym divodem toho by mohlo byt financovani deficitu pomoci
prilivu pfimych zahraniénich investic. Sila plisobeni této vysvétlyjici proménné na prvni
diference realného ménového kurzu je vSak pfili§ nizka.

Proménna vladnich vydaji (1 GOV), ktera je vyjadfena jako pomér viadnich vydaja
vi¢i nominalnimu HDP, je pozitivné korelovana s prvni diferenci redlného ménového kurzu.
Smér plisobeni odpovida teoretickému ptedpokladu. ZvySenim vladnich vydaji se zvySuje
prvni diference realného ménového kurzu. To znamena znehodnoceni mény. Dale je uveden

zapis rovnice modelu:

+0,393971In RIRyp _ +0,0391967AIn NIIP, + 0,0516227 In GOV,

Niz je vyjadien bodovy graf teoretickych hodnot proti skute¢nym hodnotam.
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Obrazek 12: Bodovy graf - stavajici proti vyrovnané hodnoty
VétSina bodi je umisténa V blizkosti regresni piimky. To indikuje mirné nelinedrni

vztah mezi endogenni proménnou a exogennimi proménnymi.

Vyse uvedeny graf pomiize K identifikaci odlehlych pozorovani. Stejné jako primér
a smérodatnd odchylka, regresni pifmka miize byt vazné ovlivnéna piitomnosti odlehlych

hodnot.

Odlehlda hodnota, ktera vyznamné ovliviluje sklon a prusecik regresni piimky
(konstanta), vyznacuje vlivny bod pro regresi. Vlvny bod mize byt odlehla hodnota

nezavislé nebo zavislé proménné. (Blatna, 2006)

K identifikaci odlehlyjch hodnot se pouzivaji studentizovana rezidua, které jsou

vygenerovana dle vztahu:

X U;

u. = =
' smér.chyba(u;) RMSE +/1—h

U;

i

Zui

Kde RMSE — odmocnina stfedni kvadratické chyby: MSE = ——

diagonaly matici ,hat.

65



Studentizace proménné znamend vydéleni proménné s jeji smérodatnou chybou.

Pokud absolutni studentizovanad hodnota je veét$i, nez 3 |ui| > 3, potom pozorovani ,t

oznacuje vlivné pozorovani pro regresni piimku. (Jennings, 2014).

Graf studentizovanych rezidui je uveden v priiloze ¢islo 0. Z grafu Ize konstatovat, ze
ani jedna hodnota neptesahuje interval (-3 ; 3). Z toho divodu poukazujeme na absenci

vlivnych pozorovani.

5.3.1 Hodnoceni modelu

Dale jsou uvedeny nekteré statistiky, které slouzi k analytickému hodnoceni modelu.

Tabulka 3: Statistiky k hodnoceni modelu

Stiedni hodnota zavisle -0,007174 Sm. odchylka zavisle 0,023320

proménné proménné

Soucet ¢tverci rezidui 0,004065 Sm. chyba regrese 0,009202

(RSS) (RMSE)

Koeficient determinace 0,858514 Adjustovany koeficient 0,843775
determinace

Prvni dve statistiky patii skupiné popisujicich statistk endogenni proménné. Stiedni
hodnota zavisle proménné udava jeji primérnou hodnotu. Dale jeji smérodatna odchylka

vyjadiuje, kolikrat se v priméru odchyluje zavisla proménna od jeji stiedni hodnoty.

Dalsi statistiky se tykaji ndhodné slozky. Soucet Ctverci rezidui vyjadiuje
nevysvétlenou variabilitu endogenni proménné. Vydélenim souctu ¢tverct rezidui poétem
stupnd volnosti n-k-1, Ize zskat rozptyl nahodné slozZky MSE (stiedni kvadraticka chyba).
Pomoci stfedni kvadratické chyby lze vypocitat smérodatnou odchylku rezidui, ktera slouzi

jako smérodatna chyba regrese jen v piipadé, ze plati predpoklady Gauss-Markova.

Dalsi statistka, ktera je zaloZzena na statistkach variability, je determina¢ni
koeficient. Tento koeficient ,yvyjadiuje podil celkové variability zavisle promenné Y, kterd

miize byt vysvétlena vysvétlujici promeénnou X.*“ (Némec, 2010)

Koeficient determinace se vzdy zvySuje, piidavanim do modelu novou exogenni

proménnou, navzdory tomu, ze nova piidana proménna nemusi pusobit ke zvySeni podilu
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vysvétlené variability. Tuto chybu opravuje adjustovany koeficient determinace, ktery se
zvySuje jen, pokud nova proménna je statisticky vyznamna. Adjustovany koeficient
determinace piihlizi ke stupfiim volnosti atimto penalizuje pfidavani novych irrelevantnich
promén. (Hofler, 2014)

Déle je uveden vzorec determinaéniho koeficientu ,,R?“ a adjustovaného determinaéniho

koeficientu ,,adj_R?“.

RSS _ESS

n—1
TSS TSS

n—k—1

2

adj,* =1—(1—R?)
Kde RSS —soucet ¢tverct rezidui; ESS — vysvétleny soucet ¢tvercti; TSS — celkovy soucet
Ctvercli; N — pocet pozorovani; k — pocet exogennich promén bez konstanty.

Dalsim krokem je testovani piedpokladii linearniho regresntho modelu pomoci piishiSnych
testll. Testy byly provedeny pomoci softwaru Gretl, jejichz vysledky jsou uvedené nize:

Tabulka 4: Testovani piedpokladii linearniho regresniho modelu

Nazev testu Nulova hypotéza Testovaci p-hodnota

statistika
Breusch-Paganiv Homoskedasticita LM =2,34297 | P(Chi-kvadrat(5) >
test rezidui 2,342979) = 0,799934
heteroskedasticity
Jarquelv-Bertv test | rezidua jsou 0,410185 0,814572
normality normaln¢ rozdélena
Breusch-Godfreyuv | zadna autokorelace | LMF = P(F(4,44) > 1,47851) =
test pro autokorelaci | rezidui 1,47851 0,22499
az do tadu 4

v

Z provedenych testi Ize Kkonstatovat, ze rezidua jsou normalné rozd€lena, maji
konstantni rozptyl v Case ,t* a nejsou mezi sebou autokorelovana. Dale se ovéfuje platnost
predpokladu o zadné multikolinearit¢ mezi exogennimi proménnymi. Jak bylo uvedeno
v metodice, multikolinearitu lze identifikovat pomoci koeficientu VIF. Pokud VIFk (pro k-
tou exogenni proménnou) je vysSi, nez 10, potom tato exogenni proménna je Vysoce

korelovana s ostatnimi exogennimi proménnymi.

67



Tabulka 5: Testovani multikolinearity

Minimalni moznad hodnota = 1.0
Hodnoty > 10.0 mohou indikovat problém kolinearity

d_I_PROD_diff 1,062
| RIR_diff 1,820
[ RIR_diff_(t-1) 2,189
GOV 1,285
d_LNIIP 1,021

VIF() = 1/(1 - R(G)"2), kde R(j) je viceCetny korelacni koeficient mezi proménnou j a
ostatnimi nezdvisle proménnymi

Z tabulky lze konstatovat Ze, VIF hodnoty pro jednotlivé proménné jsou nizsi, nez hodnota
deset, proto v modelu Ize tvrdit absenci multikolinearity.

5.3.2 EX-post prognéza

V piipadé ex-post progndzy, progndézujeme obdobi zkracené cCasové tady.
Progndzované hodnoty poté porovname se skute¢nymi ,zatajenymi* pozorovanimi. V tomto

ptipad€ rozsah hodnot je zkrdcen 0 3 pozorovani.

e

Obrazek 13: Ex-post prognoza pro 3 obdobi
Z grafu lze konstatovat, ze piedpovéd’ pro prvni Ctvrtleti roku 2013 ptesahuje 95 %

konfiden¢ni interval. Zatimco dalki dvé ptredpovédi se udrzuji v konfidenénim pasmu.
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Odmocnina stiedni kvadratické chyby (RMSE) prognézy se rovna: 0,015353, zatimco
sttedni absolutni procentudlni chyba (MAPE) prognozy ¢ini 133,34 %. Z toho divodu lze
konstatovat, Ze model neni vhodny pro kratkodobé prognodzy. Jednotky odmocniny stfedni
kvadratické chyby odpovidaji jednotkdm endogenni proménné, ktera vyjadiuje relativni

piirGstek realného ménového kurzu, oproti pfedchozimu obdobi v procentech.

Tabulka 6: Pfredpovédi ex-post prognézy a jejich konfidenéni intervaly

Pro 95% konfidencni intervaly, (45, 0,025) = 2,014
Pozorovani d_|_RER predpoved  smeér. chyba 95% Interval
2013:1  0,00906 0,0346948 0,00915744  (0,0162508 - 0,0531388)
2013:2 0,0197 0,0136930 0,00908214 (-0,00459936 - 0,0319854)
2013:3 0,0043 0,000577613 0,00926944 (-0,0180920 - 0,0192472)

Konfiden¢ni intervaly jsou vytvofeny na zdklad¢ nasledujiciho vztahu:

(d.TRER, — t45.0,05/2 * RMSE\/1 — hy; ; d_LRER, + tys.0,0s/2 * RMSE\/1— h;)

Kde d__RER; — je pfedpovéd’ pro ¢asové obdobi i t,s. 005/, —t-hodnota pii 45 stupnich
volnosti a 5% hladin€ vyznamnosti; RMSE — odmocnina stfedni kvadratické chyby; h;; —

-ty element diagonaly matici ,hat“.
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Diplomova prace obsahuje ekonometricky model pro determinaci pohybu redlného
meénového kurzu pro ménovy par CZK/EUR. Volba determinantii redlného ménového kurzu
byla zalozena na riznych teoretickych makroekonomickych predpokladech uvedenych v
teoretick¢ casti praci Model ndhodné prochdzky vysvétluje, Ze vyvoj sménnych kurzii je
neptfedvidatelny v kratkodobém horizontu. Pfesto ve stfednédobém a dlouhodobém
horizontu mize vykazovat urcity trend. Dalsi z teorii se rovnéz snaz vysvétlit pohyb

sménného kurzu ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu.

Absolutni verze parity kupni sily ukdzala zptisob urCeni kurzu na zidkladé¢ poméru
cenovych hladin mezi zemémi. Nicméné to je Casto obtizné zjistit, zda stejny koS zboz je k
dispozici ve dvou rtiznych zemich. Tento problém byl odstranén zavedenim relativni verze
PPP, ktera vyjadiuje kurzové pohyby pomoci rozdiu miry inflace mez jednotlivymi

zemeémi.

Podle teorii parity urokovych mer je stanoveni pohybu redlného ménového kurzu
uréen0 dle zmény diferencialu nominalnich urokovych sazeb v jednotlivych zemich.
Ocekavand zména redlného ménového kurzu je poztivné korelovdna se zménou

nominalniho urokového diferencialu.

Fisherova rovnice vysvétluje, Ze rozdil mezi nomindlni a redlhou trokovou sazbou,
je dan ocekavanou inflacni mirou. Na zakladé Fischerovy rovnice Ize odvodit jeji
mezinarodni verzi. Meznarodni Fischerova rovnice vysvétluje pohyb realného meénového

kurzu, ktery je pozitivné korelovan se zménou realného trokového diferencialu.

Dalsim vybranym modelem determinace ménového kurzu je Balassa-Samuelson
model. V tomto modelu determinace ménového kurzu je vysvétlena zménami v diferencialu
produktivity mezi zemémi Podle daného modelu relativni pomér produktivity
obchodovatelnych statkti viici produktivit¢ neobchodovatelnych statkti je klicovym faktorem
pro stanoveni ménového kurzu. Obecné plati, Ze zeme, kterd ma vysSi pomér produktivity
obchodovatelnych statkii vii¢i neobchodovatelnym statkim bude evidovat zhodnoceni své

meny.
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Podle rozsitené verze Mundell-Flemingova modelu IS-LM-BP je rovnovaha
ménového kurzu urena na zakladé urokové sazby a realného dichodu v zemi. V piipadé
té¢to diplomové prace, Mundell-Flemingtiv model slouzil k analyze vztahu mezi vladnimi
vydaji @ ménovym kurzem. Pfedpokladanim expanzivni fiskalni politky bylo zisténo, Zze
sklon kiivky BP je nezbytny pii hodnoceni u¢inku tohoto piedpokladu na ménovy kurz.
Sklon kiivky BP urcuje mobilitu kapitalu. S vyssi mobilitou kapitalu roste pravdépodobnost
znehodnoceni ménového kurzu pii expanzivni fiskdlni politice. Zatimco pii dokonalé

kapitalové imobilit¢ zplsobuje expanzivni fiskalni politika znehodnoceni ménového kurzu.

Monetaristicky pfistup k determinaci ménového kurzu vysvétluje pohyby kurzu ve
vztahu k zméné diferencialu penézni zasoby, diferencidlu realného dichodu a diferencialu

tempa ristu redlného dichodu.

Vymamnymi determinanty redlného ménového kurzu, které slouzily jako
vysvétlujici proménné v ekonometrickém modelu uvedeném v analytické casti, byly:
diferencial produktivity mez Ceskou republikou a Némeckem, realny trokovy diferencial
mezi Ceskou republikou a Némeckem, pomér viadnich vydajii vii nominalnimu HDP,
pom¢r salda zahranicni mvesticni pozice vic¢i nominalnimu HDP. Z vysledk linearniho
regresnho modelu Ize konstatovat, Ze pii vy$§i produktivitt Ceské republiky oproti
produktivit¢ Neémecka se realny ménovy kurz CZK/EUR bude zhodnocovat. Daéle, smér
koeficientu realného urokového diferencialu vysel v souladu s teoretickym piedpokladem
nekryté parity urokovych mér. Ocekavana zména realného ménového kurzu je poztivné
korelovana se soucasnym diferencidlem realnych urokovych sazeb. Dale rostouci pomér
vladnich vydaji vi¢i nomindlnimu HDP zptsobuje znehodnoceni ménového kurzu. Sila
pusobeni tohoto ukazatele na realny ménovy kurz je relativné piili§ nizka. Posledni vybrana
determinanta je pom¢r salda zahraniéni investicni pozice vici nominalnimu HDP. Parametr
této exogenni proménné vysel s kladnym znaménkem. Tento vysledek tedy neni v souladu
s ekonomickou teoril. ZvySujici se deficit financniho U¢tu by mél vyvolat znehodnoceni
mény. Moznym divodem toho by mohlo byt financovani deficitu pomoci piilivu pfimych

zahrani¢nich mnvestic.
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Seznam pouzitych zkratek

CZK — &eska koruna (ména Ceské Republiky)

EUR — euro (ména eurozony)

BMNC — béma metoda nejmensich &tverct

OLS — bézna metoda nejmensich Ctvercti (ordinary least squares)
RSS — rezidudlni soucet ¢tverct (residual sum of squares)

ESS — vysvétleny soucet ¢tvercl (explained sum of squares)
TSS — celkovy soucet Ctvercii (total sum of squares)

CNB — Ceskéa Narodni Banka

OECD - Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (Organisation for Economic Co-

operation and Development)

PPP — parita kupni sily (purchasing power parity)

UIP — nekryta parita Grokovych mér (uncovered interest rate parity)

MSE — stfedni kvadraticka chyba (mean square error)

RMSE — odmocnina stiedni kvadratické chyby (root mean square error)
MAPE — stiedni absolutni procentualni chyba (mean absolute procentual error)

VIF —koeficient vyjadfujici multikolinearni vlivy (variance mflation factors)
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8 Prilohy
8.1 Odvozeni estimatoru BMNC linearniho regresniho modelu

Odvozeni provedeme na zakladé Federico (2014). Ostatni proménné drzime Kkonstantni.
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8.2 Odvozeni varianéni a kovarian¢éni matice parametru f8

Odvozeni varianéni a kovarian¢ni matice bylo provedeno na ziklad¢ publikace Danforth

(Variance-Covariance Matrix, 2009).
Estimator parametru f je dan nasledujici rovnici:
B=X"X)'X"Y=X"X)T'X"(XB+w) = (X" X)'X"XB + (X"X)'X"u

Na zikladé algebraickych vlastnosti matic plati nasledujici pravidlo AA™'= A"'A =1.
Potom plati (XTX)"1XTX = 1. Z toho diivodu Ize dostat:

B=B+X"X)"'X"u=>pB-8=X"X)"1X"u

Z toho vyplyva, Ze rozdil mezi odhadem parametru £ a jeho skute¢né hodnoty je dan
z nasobeni (XTX)~1XTu, ze kterého Ize dostat vektor rozméru (k X 1). Potom varianéni a

kovarianéni matice parametri [ je dana vztahem:

82



cov(B - B) = E[(B- B)(B - B)"| = E [[(X"X) X" u] [(X"X)~* X"u]"]
Pomoci pravidla matic, pro které plati: (ABC)T = CTBT AT, Ize dostat:
cov(B—B) = EIXTX) 1 XTuu" X[(XTX)1]"]
Uplatnénim pravidla: [AT]™1 = [471]7, Ize dostat:

cov(B—B) = E[XTX) XTuu" X(XTX)™1]

Je dano, Ze exogenni proménné jsou fixni, jejich ocCekdvana hodnota bude: E[X] = X.

Pomoci toho ptedpokladu Ize dale upravit takto:

cov(B—B)=X"X) ' XTE[uu”]X(X"X)!

Pokud plati pfedpoklady Gauss-Markova o ndhodné sloZky, potom varian¢ni a kovariancni

matice ndhodné slozky bude rovna: cov(uu’) = E[uu’] = °I,,.
cov(B—B) = X"X) 1 XTo?1,X(XTX) ™!
Uplatnénim I,A = AI,,, kde A — matice rozméru (n X k), lze dostat:

cov(B—B)=X"X)X"Xo?I,(X"X) 1 = 1,0’ (X"X) 1 = 02(XTX) !

8.3 Odvozeni vlastnosti matici ,,hat*

Prvni vlastnosti matici ,hat” je jeji symetricita:

H"=H

HT — [X(XTx)—le]T — [XT]T[(XTx)—l]TxT — X[(xTx)T]—le — X(xTx)—le =H

Dalsi vlastnost je idempotence:

H+H=H?=H
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H+H=[XX"X)"XT][X(X"X)"1X"] = X(XTX) X" X(XTX)"1XT =
=X(X"X)"'XT = H

X1, (XTX)"1XT

8.4 Odvozeni relativni verze parity kupni sily

Toto odvozeni bylo provedeno na zakladé Sekerka (Makroekonomie, 2007).

PY” 1_
Pgt

t
Nyni pracyjeme na Citatel P—*t‘ —
B
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Tady jsme pouzli transformaci: X, = X,_; + AX,. PokraCovanim v tpravach se dostaneme:
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Nasadime zpatky do vzorce: %A (—?) a dostaneme:
B
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8.5 Puvodni linearni regresni model

Model 1: OLS, za powziti pozorovani 2000:2-2012:4 (T =51)
Zavisle proménna: d 1 RER

Koeficient  Smeér. chyba t-podil p-hodnota

Konstanta -0,414214 0,70191 -0,5901 0,55813
d_| PROD -0,871525  0,0528239 -16,4987 <0,00001
| GOV 0,0552428  0,0205221 2,6919 0,01001
d_I_NIIP 0,0429457  0,0120152 3,5743 0,00087
| RI -0,376768 0,176168 -2,1387 0,03805
| RIR (t-1) 0,42224 0,194153 2,1748 0,03507
d_| OPEN -0,0255832  0,0292027 -0,8761 0,38576

Stfedni hodnota zavisle -0,008252 Sm. odchylka zavisle

proménné proménné

Soucet ¢tverci rezidui 0,003336  Sm. chyba regrese

Koeficient determinace 0,878912  Adjustovany koeficient

determinace

F(6, 44) 53,22872 P-hodnota(F)

Logaritmus vérohodnosti 173,3212 Akaikovo kritérium

Schwarzovo kritérium -319,1196 Hannan-Quinnovo kritétium

rho (koeficient autokorelace)

8.6 Studentizovana rezidua

-0,265556

Durbin-Watsonova statistika

3

us

L
2002

L L
2004 2006

L L L
2008 2010 2012

Obrazek 14: Spojnicovy graf pro studentizovana rezidua

**%k
**
**k*
**

**

0,023474

0,008707
0,862400

1,45¢-18
-332,6424
-327,4750
2,502304

85



