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Abstrakt

GALUSKOVA, K. Rovnovdzny redlny devizovy kurz ceské koruny viici euru. Brno,
2014. Diplomova prace. Mendelova univerzita v Brn¢, Provozné ekonomicka fakulta,
Ustav financi. Vedouci prace: Ing. Klara Plecita.

Tato diplomova prace se zabyva problematikou rovnovazného realného devizového
kurzu ¢eské koruny vuci euru, ktery hraje dilezitou roli v moderni makroekonomii. Pro
piesné urCeni rovnovazné hodnoty redlného devizového kurzu existuje fada metod,
zZ nichz ty pokrocilejsi pouzivaji stanoveni odhadu za pomoci makroekonomickych fun-
damentd. Dil¢im cilem této diplomové prace je provést odhad rovnovazného realného
devizového kurzu ¢eské koruny vici euru prostfednictvim teorie parity kupni sily a dale
ekonometrickou analyzou modelu BEER a PEER. Na zéaklad¢ stanoveni odhadu dojde
Kk naplnéni cile hlavniho — a to vydani doporuceni pro provadéni narodohospodaiskych
politik v Ceské republice.

Kli¢ova slova

Devizovy kurz, rovnovaha, determinace realného kurzu, éeska koruna, euro, parita kup-
ni sily, Big Mac Index, BEER, PEER.

Abstract

GALUSKOVA, K. Real equilibrium exchange rate of the Czech Koruna to Euro. Brno
2014. Diploma thesis. Mendel university in Brno, Faculty of Business and Economics,
Department of Finance. Thesis supervisor: Ing. Klara Plecita.

This diploma thesis deals with the real equilibrium exchange rate of the Czech Koruna
to Euro which represents an important role in modern macroeconomics. To this purpose
many methods are used and the most advanced work with the estimation on the princi-
ple of using macroeconomic fundamentals. The partial aim of this thesis is estimation
the real equilibrium exchange rate of the Czech koruna and Euro currency by using the
purchasing power parity theory and econometric analyses of BEER and PEER models.
Based on the resuls of these estimations will be fulfil the main aim of this thesis — defin-
ing the recommendations for the national economic policies’ decisions.

Keywords

Exchange rate, equilibrium, determination of real exchange rate, Czech Koruna, Euro,
Price purchasing parity, Big Mac Index, BEER, PEER.
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1 Uvod a cil prace

V dnesni dob¢ globalizace, kdy kazdou minutu ¢i dokonce vtefinu po celém svété, mezi
jednotlivymi zemémi, narody, riznymi institucemi, organizacemi, spoleCnostmi
i samotnymi jednotlivci probiha spousta obchodi, investic a dal$ich rtiznych obchod-
nich vymeén, ve kterych figuruji penézni prostiedky, je zapotiebi uvazovat jako nedilnou
soucast finan¢niho trhu, kde veSkera ekonomicka vyména probiha, také trh ménovy,
resp. devizovy.

Jiz Englis (1946, s. 48) uvadi, ze ,,ména je kriterialni nastroj kvantifikace vsech je-

¢

vii a projevii probihajicich v narodnim hospodarstvi“. Proto zastdva oblast rovnovaz-
nych ménovych kurzl dilezitou tlohu v moderni makroekonomii i v provadéni praktic-
ké hospodaiské politiky. Fiskalni a zejména ménové autority by mély rovnovazné hod-
noty kurzl znat predev$im z diivodu, aby mohly svou ¢innost provadét efektivné, doka-
zaly ptedpovidat budouci vyvoj ménového kurzu a tomu mohly pfizplsobit ménové
podminky, nebo dokézaly spravné zafixovat mé€novy kurz pii vstupu do mé€nové unie.
Pro Ceskou republiku by zejména do budoucna mélo byt pravé stanoveni rovnovazné
urovn¢ devizového kurzu dulezité v ramci planovaného piechodu na ménu euro.

Jesté pred samotnym pfijetim eura je nutné vstoupit do mechanismu sménnych
kurzit ERM 1I, ur¢€it centralni paritu a spravny konverzni pomér narodni mény a eura.
Dojde k zafixovani nominalniho ménového kurzu, avsak pfi stanoveni vhodného piepo-
¢itaciho poméru by mél byt bran v uvahu také realny stav domaci ekonomiky. Pro tako-
vé urfeni rovnovazné Urovné existuje fada rliznych metod, z nichZ nékteré jsou posta-
vené na jednoduché ekonomické teorii (napft. parita kupni sily), v praxi se ale spise pou-
Ziva skupina postupt, které jsou zalozeny na ekonometrické analyze makroekonomic-
kych veli¢in (napt. BEER, PEER, NATREX). Tyto koncepty jsou, jak uvadi MacDo-
nald (2007), vhodné k identifikaci fundamentalnich faktori, které zpusobuji vychyleni
devizového kurzu od jeho rovnovazné urovné. Tento poznatek je totiz velice dilezity
pro tvlirce monetarni politiky kazdého statu, aby tito byli schopni na vychyleni kurzu
adekvatn€ reagovat. Je zapotiebi také védét, zda je kurzova nerovnovéha zpisobena
docasnymi nebo trvalymi Soky, které zpusobuje jeden nebo vice proménnych determi-
nujicich devizovy kurz. ECB (2003) k tomu dodava, ze ,,centralni parita by méla co
nejlépe odrazet mozné pristupy k ohodnoceni rovnovazné urovne meénoveho kurzu zalo-
Zené na Siroké skale ekonomickych indikatoru *.

Z uvedeného je tedy vice nez jasné, ze stanoveni rovnovazné trovn¢ redlného de-
vizového kurzu neni trividlni zalezitosti, zejména vzhledem k po¢tu moznych faktord,
které¢ v jednotlivych ekonomikach mohou devizovy kurz ovliviiovat. Piesto je pro
spoustu uéeltl dilezité rovnovazny kurz spravné stanovit. Pro Ceskou republiku ma be-
zesporu nejveétsi smysl zabyvat se rovnovaznym kurzem praveé v souvislosti budouciho
vstupu do eurozony. Vstup s vyraznéji vychylenym kurzem by mohl mit zna¢né nasled-



Uvod a cil prace 17

ky pro readlnou ekonomiku a mohl by zpiisobit nemalé problémy — mmj. naptiklad neu-
nosné zvysSeni zadluzenosti ekonomiky, poklesem konkurenceschopnosti domacich vy-
robctl a s tim souvisejicim negativnim vyvojem stavu platebni bilance, na coz pak muze
navazovat zhorSeni ekonomického rdstu, nartist nezaméstnanosti, inflace a zmény dal-
Sich makroekonomickych veli¢in. Je tedy ziejmé, Ze pro ¢eskou ekonomiku ma velky
vyznam zabyvat se stanovenim rovnovazného devizového kurzu a umoznit tak prechod
na euro bez potencialnich nerovnovah v ekonomice.

Vyznam této problematiky je zdsadni pravé pro malou otevienou ekonomiku, ja-
kou je Ceska republika, obzvlast jestlize se hovoii o budoucim vstupu do eurozony.
S rostouci otevienosti roste i citlivost na odchyleni kurzu od své rovnovéhy, o cemz lze
hovofit 1 u vSech novych ¢lentt Evropské unie potazmo eurozony. Ptfitom, jak uvadi
Komarek a Motl (2012), pokrocilejsi modely pro odhad rovnovazné urovné devizového
kurzu byly pted pfijetim spolecné mény témét opomenuty.

V néavaznosti na vyse uvedené je hlavnim cilem diplomové prace vydani doporu-
&eni pro provadéni ménové politiky Ceské narodni banky piip. ostatnich narodohospo-
daiskych politik tykajici se ovliviiovani realného kurzu ¢eské koruny viéi euru. Toho
bude dosazeno prostiednictvim cilti dil¢ich — a to prostiednictvim odhadu rovnovazného
realného devizového kurzu ¢eské koruny vici euru v obdobi prvniho ctvrtleti roku 1999
az prvniho ¢tvrtleti roku 2014, a dale identifikace obdobi kurzové nerovnovahy — tedy
obdobi vyvoje devizového kurzu, kdy dochazelo k jeho podhodnoceni ¢i nadhodnoceni.
K tomu bude vyuZita teorie parity kupni sily a ekonometrickd analyza behavioralniho
modelu BEER a z n&j vychazejiciho konceptu PEER. Jesté pted samotnou tvorbou mo-
delu bude zapotiebi identifikovat fundamentalni faktory, které mohou mit vliv na utva-
feni rovnovazného redlné¢ho devizového kurzu koruny viici euru. Vysledné odhady zis-
kané pomoci jednotlivych modeli pak budou porovnany s hodnotami REER oficialné
publikovanymi Evropskou komisi, na zaklad¢ ¢ehoz bude vyvozena kurzovéa nerovno-
vaha.

V piipad¢ nadhodnoceni kurzu miiZe tento stav vytvaret neptiznivé podminky pro
vyvozce a tim brzdit ekonomicky rist dané zemé, podhodnoceny kurz naopak vytvari
inflacni tlaky. Zjisténé zavery tedy budou diskutovany a na jejich zéklad¢ budou vyvo-
zena jednotliva doporuceni pro ménovou a potazmo 1 fiskdlni autoritu zemé. Tato se
budou tykat predev§im moZznosti piisobeni téchto politik na vyvoj determinantt ovliviiu-
jicich redlny devizovy kurz, aby tento bylo mozné v ptipadé jeho odchylovani od rov-
novazného stavu korigovat zpét na rovnovaznou uroven.

Celé prace je rozdélena na nekolik ¢asti. Po literarni resersi, jejimz obsahem je
predevsim teoretické vymezeni redlného devizového kurzu a problematika tykajici se
riznych metod determinace rovnovazného redlného devizového kurzu, nasleduje struc-
né vymezeni pouzivaného metodického postupu. Vlastni prace uz se soustfedi na kon-
krétni pouziti metod odhadu REER prostfednictvim teorie parity kupni sily a konceptl
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BEER a PEER. V zavéru prace jsou poté dosazené vysledky diskutovany v ramcei dopa-
di na realnou ekonomiku a zhodnoceny v souvislosti s narodohospodaiskymi opatieni-
mi piislusnych autorit.
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2 Devizovy kurz a jeho systémy

V ramci vSech zuctovacich operaci, tykajicich se predev§im zahrani¢niho platebniho
styku, ve své podstat¢ dochazi k vyméné jedné narodni mény za ménu zahrani¢ni. Tato
sména pak zakonité musi probihat v uréitém poméru — jak zdtraziuji Soba, Sirtcek a
Ptacek (2013) — tak, aby bylo mozné urcit, kolik jednotek jedné mény je mozné vyménit
za jednotky mény jiné. Ménovy, resp. devizovy kurz Ize tedy podle Dur¢dkové a Man-
dela (2003) definovat jako cenu jedné mény vyjadiené v jednotkdch mény jiné. Ptatche-
kova a Dittrichova (2013) pak déle dopliuji, Ze se miize jednat o vyjadieni v pfimé ne-
bo nepiimé kotaci. V ptipadé ptimé kotace se jedna o vyjadieni ceny jednotky zahra-
niéni mény v méné domaci, u nepiimé kotace je to pravé naopak — cena jednotky doma-
ci mény je vyjadrena cizi méné. Nepiima kotace je vlastné ptevracenou hodnotou kota-
ce pfimé a je nutné vzdy védet, kterd z téchto dvou forem je pouzita v konkrétnich situ-
acich.

Riazné zemé pouzivaji rizné systémy devizového kurzu. Zjednodusené je mozné
fict, Ze vSe zavisi na postaveni centralni banky, vlady a celkovém ekonomickém systé-
mu fungujicim v daném stat&. U konvertibilnich mén se tyto systémy déli do dvou kate-
gorii — jedna se o systém pevnych a pohyblivych kurzd. Podle Zaka (1998) se do téchto
kategorii kurzové systémy fadi podle nékolika faktori — t€émi nejvyznamnéj$imi jsou
napf. moznosti intervence centralnich bank, zplisob vymezeni a moZnosti zmény kurzo-
v¢ parity, pasma oscilace kurzu a dalsi.

V systému pevnych devizovych kurzil je jejich hlavnim prvkem stanoveni tzv. mé-
nové parity a uréeni pasma oscilace urcujictho moznou pruznost kurzu (Kalinska,
2010). V systému pohyblivych kurzii 1ze rozlisit dvé zakladni formy — volné pohyblivé
devizové kurzy a kurzy s fizenou pohyblivosti. Nazev napovida, ze u voln€ pohyblivych
kurzt nedochazi k Zadnym intervencim ze strany narodnich centralnich bank — nezavis-
le tedy reaguji na zmény nabidky a poptavky deviz, zmény inflace, urokovych sazeb
a fadu dalSich faktorii, které utvaii rovnovazny devizovy kurz, o némz bude pojednéno
v dalSich ¢astech této prace. Isard (1995) dale ptidava tzv. fizeny floating, ktery se po-
vazuje za urCity mezikrok mezi pevnym a volné pohyblivym systémem. Centralni banka
V tomto systému podnika urcité intervence — nema vSak své jednani predem urceno,
zasahuje predevSim dle svého uvézeni, podle podminek trhu a reakci ekonomickych
subjekti. Je tim vlastné umoznéna jakysi ¢astecna stabilizace devizového kurzu, prede-
vs§im z divodu velkého kolisani a nebezpeci rizika nahlych a velkych zmén kurza.

Nejistota je tak omezena na rozumnou miru, coZ podporuje ekonomickou aktivitu
zemi a vytvafti pfedpoklady pro rovnovaznou troveil devizového kurzu. Pro tento sys-
tém hovofti také fakt, Ze postupné od pocatku tietiho tisicileti pfesla k fizenému floatin-
gu fada zemi svéta, mezi néz se fadi i Ceské republika (dale jen CR) s Eeskou korunou.



20 Devizovy kurz a jeho systémy

Duréékova a Mandel (2003) také zmifiuji, Ze CNB ma pravo od roku 1997 nepravidelné
pomoci ptisluSnych opatteni zasahovat do vyvoje devizového kurzu.

2.1 Kurzovy systém v CR

Kratce po vzniku Ceskoslovenska piislo jako logicka navaznost v roce 1919 zavedeni
eskoslovenské mény. Vélka v Ceskoslovensku zptisobila podhodnoceni koruny a po
roce 1950 byl zaveden systém nepohyblivého kurzu, jelikoz ménovy kurz prestal plnit
cenotvornou tulohu (Ptatschekova, Dittrichova, 2013). Jak uvadi Zidek (2006), az
v 80. letech bylo dosazeno uvedeni koruny zpét mezi sménitelné mény a byl vytvoren
zarodek devizového trhu.

Vroce 1993 byla zavedena ceska koruna a postupné v 90. letech dochazelo
K liberalizaci kapitalovych transakci, uvolnéni zahrani¢niho obchodu, pfilivu zahranic-
niho kapitalu a nariistu konkurence. Ceska ekonomika se stala velmi otevienou a vzhle-
dem k ne pfilis dobré politické i ekonomické nestabilité a celkové nepfipravenosti, mu-
sela Celit nezddoucim inflacnim tlakiim. Nafouknuti kurzové bubliny a jeji nasledné
splasknuti vedlo roku 1997 k piechodu CR k fizenému floatingu. Ptatschekové a Dittri-
chova (2013) déle zminuji, ze od té¢ doby je devizovy kurz ovliviiovan fadou ekonomic-
kych faktorti, které maji vliv na vyvoj &eského a zahrani¢niho hospodaistvi. Zidek
(2006) pak doplnuje, Ze fada odbornikil tento systém povazuje za dobré feSeni — a to az
do prechodu k systému ERM 11, jehoZ zavedeni bude v budoucnu nutné pro vstup Ceské
republiky do eurozony.

V prvnich letech od zavedeni fizeného floatingu CNB své pravomoci zasahovat do
kurzu pfili§ nevyuzivala, kurzovy rezim se tak blizi takika volnému floatingu Ptatsche-
kova a Dittrichova (2013). Po vypuknuti svétové finanéni krize v roce 2007 se situace
Caste¢nd zménila a CNB zacala v rAmci devizového kurzu i jinych makroekonomickych
proménnych, jeZ ma pravomoc ovliviiovat, intervenovat pon¢kud ¢astéji.

2.2 Ceska koruna a vstup do eurozény

Uskupeni nazvané Evropska unie &ita 28 ¢lenskych stati® |, pfiGemz 18 z nich je ¢lenem
meénové unie — eurozony. Od zacatku roku 2015 pak bude v poradi devatenactym cle-
nem spolku zemi platicich eurem Litva. Pfed zavedenim jednotné mény euro musi jed-
notlivé staty sladit své hospodaiské politiky, pifi¢emz musi dochazet k plnéni tzv. Ma-
astrichtskych konvergenénich kritérii (Maastrichtska kritéria, MFCR, 2014), ktera maji
za cil pfipravit staty na zavedeni spole¢né mény a usnadnit tak fazi pfechodu. Kritéria

! stav ke konci roku 2014
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konvergence jsou celkem &tyfi’ a mimo n& jsou pro vstup do eurozony stanoveny jesté
dalsi pravni podminky tykajici se pfredevsim nezavislosti centralnich bank (zdkaz mone-
tizace apod.). Kazdé kritérium a pozadavek ma své logické opodstatnéni, aby v celé
eurozoné dochazelo k fiskalni i monetarni discipling.

Pro ¢leny eurozény tedy euro nahradilo vSechny narodni bankovky a mince, vzdy
Vv pevné stanoveném kurzu (Pouzivani Eura, ECB, 2014) Vzhledem ktomu, Ze spo-
le¢nou ménu euro dnes uziva pies 330 miliont obyvatel z 18 statti Evropy, patii toto
platidlo neodmyslitelné mezi nejvyznamnéj$i mezinarodni mény. Svou dulezitosti se
stavi k americkému dolaru a béhem 15 let svého uzivani se stalo vyznamnym symbolem
identity EU (Euro, EK, 2014). Mezi ¢lenskymi staty Unie vSak doposud celych 10 ¢lent
tuto jednotnou ménu z néjakého divodu nepftijalo. Nejdiskutovanéjsi je nepiijeti mezi
vyspélymi staty, jako je Velka Britanie a Dansko, které maji povoleny trvalé vyjimky ze
zavedeni eura — tzv. opt-out. Zminéné staty euro piijmout nechtéji, jako diivody jsou
nejcastéji uvadény odlisné hospodéiské podminky, resp. mald koordinovanost ekono-
mickych d&ja a Cinnosti s ostatnimi staty eurozony. U statd, jeZ k EU pfistoupily rela-
tivné nedavno, se jedna ve vétsSin€ ptipadd o zdlouhavy proces ptiprav, ktery byl naru-
Sen svétovou finan¢ni krizi a pfijeti spoleéné meény je tak v budoucnu stale aktudlni.

Mezi témito zemémi se nachazi také Ceska republika, ktera je do budoucna va-
zané k pfijeti eura. Kazdoro&né je v prosinci Ministerstvem financi Ceské republiky a
Ceskou narodni bankou vydavan dokument hodnotici plnéni Maastrichtskych konver-
gencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (Euro v CR, Euro-
skop, 2014). Infla¢ni kritérium a kritérium konvergence trokovych sazeb je plnéno bez
problémii, V ramci kritéria tykajiciho se stavu vefejnych financi se CR nachazi
Vv procedufe nadmérného schodku — jsou pfijimana ndpravna opatieni a strategie pro
budouci vyvoj.

Vyhodnoceni kritéria vstupu do mechanismu sménnych kurzi ERM II neni proza-
tim mozné, jelikoz CR se zatim nezapojila do dvouletého navazani koruny k euru
vV podobé centralni parity. Kurz koruny vii¢i euru pred svétovou financni krizi dlouho-
dobé posiloval, v roce 2008 se vSak tento trend zastavil a od té doby dochazi ke kolisani
kurzu (Plnéni Maastrichtskych kritérii, MFCR, 2014). Po svétové finanéni krizi opadly
snahy pfipojit CR k eurozoné a zavést tak ve staté euro. V listopadu roku 2013 navic
doslo k pfimé intervenci CNB na devizovém trhu — kurz v disledku deflaénich tlak,
které mohou byt pro ekonomiku rizikem, oslabil na hodnotu okolo 27 CZK/EUR. Po
dosaZeni inflac¢niho cile a stabilizaci ménovych podminek v ekonomice se predpoklada,

2 pravidla tykajici se cenové stability, discipliny v oblasti vefejnych financi, nastaveni trokovych sazeb,
stability ménového kurzu a vstupu do ERM II (viz lit. Maastrichtska kritéria, MFCR, 2014 a Plnéni
Maastrichtskych kritérii, MFCR, 2014)
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ze kurz navaze na ptredchozi posilovani a bude tak pfipraven ke vstupu do ERM II (Vy-
roéni zprava, CNB, 2013). Je v§ak nutné, aby narodni autority zvolily vhodné na¢aso-
vani a vhodny sménny kurz vzhledem ke stabilité systému a vyvoji ekonomiky, souvise-
jicimu s trzni naladou ekonomickych subjektu.

Konvergenéni kritéria ale nejsou jedina, ktera se z pohledu piipravenosti vstupu do
eurozony hodnoti. Obzvlasté po svétové finanéni krizi, jejiz dopady mély znacny vliv
na hospodaisky vyvoj vSech zemi, je nutné posuzovat dalsi ukazatele, aby nedoslo
k naslednym komplikacim. Pro pfijeti eura v CR napiiklad hovoii také fakt, Ze je pova-
Zovana za zemi s vysokou mirou otevienosti a disponuje znacnou obchodni provazanos-
ti s eurozoénou (Euro v CR, Euroskop, 2014). Tuto skute¢nost Ize ilustrovat na nasledu-
jicich obrazcich, jez ukazuji procentualni podil vyvozii a dovozii CR vzhledem
k zahrani¢nim obchodnim partnertim za rok 2013.

Obrazek 1: Procentualni podil dovozu do CR ze zemi EU v roce 2013
Zdroj: CSU
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Obrizek 2: Procentualni podil vyvozu z CR do zemi EU v roce 2013
Zdroj: CSU

V ramci zahrani¢niho obchodu je do zemi EU vyvazeno pies 82 % domaci produk-
ce, naopak dovoz do CR je uskuteéiovan téméf ze 64 % ze lenskych zemi (Zahrani¢ni
obchod Ceské republiky, CSU, 2014). Piinosem zavedeni eura by pak pii takovych ob-
jemech obchodl jednoznaéné bylo vyrazné snizeni tranSakénich nakladi a odstranéni
kurzového rizika. Avsak po nastalé finanéni krizi doporu¢uje Ministerstvo financi Ces-
ké republiky (dale jen MFCR) i CNB prozatim neur¢ovat predpokladané datum vstupu
CR do eurozény a tim padem ani termin vstupu do kurzového mechanismu ERM II (Eu-
ro a Ceska republika, MFCR, 2014).

2.3 Typy devizovych kurzi

V ramci obecného uréovani ménovych kurzi se Ize setkat s n€kolika druhy déleni této
veli¢iny. Krom¢ klasického rozdéleni ménovych na devizové a valutové, pevné
a pohyblivé, podle kotace na pifimé a nepiimé, dale mizeme rozliSovat naptiklad kurzy
nominalni a realné nebo bilateralni a efektivni.

23.1 Nominalni versus realny devizovy kurz

V pfedchozim o devizovém kurzu pojedndno jako o cené¢ jedné mény vyjadiené
V jednotkdch mény jiné. Tato definice charakterizuje devizovy kurz, ktery lze oznacit
jako nominalni veli¢inu. Holman (2011) uvadi, ze takovy nominalni devizovy kurz béz-
n¢ v ekonomice klesa ¢i roste. V systému pohyblivého kurzu 1ze pokles kurzu oznacit
jako apreciaci a rust jako depreciaci, pfi uziti systému pevnych kurzii se pak jedna o
revalvaci a devalvaci.
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Jinak je tomu u realného devizového kurzu, ktery ma — na rozdil od kurzu nomi-
nalniho — odlisné vyjadieni. Z anglického pojmenovani ,,real exchange rate® se znaci
zkratkou RER a charakterizuje vlastné vyvoj kupni sily — konkrétné pomér vnéjsi a
vnitini kupni sily. Je definovan jako podil zahrani¢ni a domaci cenové hladiny, pficemz
tento podil je ndsoben nominalnim devizovym kurzem (Durc¢édkova, Mandel, 2013). Za
pomoci rovnice, resp. indexu, pak lze realny devizovy kurz vyjadfit jako:

RER = NER X -¢ (1)
Py
kde je NER ... nominalni devizovy kurz;
Ps ... zahrani¢ni cenova hladina;
Pd ... domaci cenova hladina.

Cenovou hladinu mizeme méfit za pomoci spotiebniho koSe. Podle Kalinské
(2010) je do pomeéru tedy davan spotiebni ko nakoupeny v zahraniéi (pfevedené podle
NER na domaci ménu) — tj. vnéj$i kupni sila, a stejny spotiebni koS nakoupeny
v doméci ekonomice. Pomoci hodnoty RER tedy miizeme zjistit, kolikrat vice vyrobkil
a sluzeb lze za danou Castku pofidit na zahrani¢nim trhu nez na trhu domacim (po sme-
n¢ domaci mény za zahrani¢ni). Narast hodnoty RER pak znaci apreciaci realného kur-
zu, naopak jeji pokles depreciaci.

Cihelkova (2008) poznamenava, ze SpiSe nez absolutni hodnota se vSak pro posou-
zeni vyuzivaji zmény indexu REER. A to tim zpisobem, Ze pokud dojde k poklesu
hodnoty REER, znamena tato skute¢nost realné zhodnoceni kurzu — tedy apreciaci do-
maci mény. Naopak pfi ristu REER dochézi k realnému znehodnoceni domaci mény —
depreciaci. Zhodnoceni i znehodnoceni pak mize nastat ze dvou divodii. Prvni moznos-
ti je, Ze se zméni kurz nomindlni, druhou moZnosti je zména domdaci nebo zahrani¢ni
cenové hladiny.

Vliv cenové hladiny totiz podle Duréakové a Mandela (2003) hraje vyznamnou roli
pfi uvahach a analyzach tykajicich se mezinarodniho obchodu a veSkerych zahrani¢nich
transakcei. Je proto vzdy dilezité brat v tvahu pravé kurz realny, spiSe nez pouze nomi-
nalni. Pfi nasledném porovnani RER s NER pak mizeme usuzovat na podhodnoceni
nebo nadhodnoceni doméci meény.

2.3.2 Bilateralni versus efektivni devizovy kurz

At uZ se jedna o stanoveni kurzu nominalniho nebo realného, u obou je mozné dale
rozlisit, zda se jedna o kurz bilateralni nebo efektivni. V ptipadé bilateralniho kurzu je
uvazovan pomér cen pouze dvou narodnich mén. U kurzu efektivniho pak lze stanovit
tento pomér ceny jedné mény vici dvéma a vice ménam — tedy vii€i kosi vybranych
meén. Lacina (2007) uvadi, ze u efektivniho devizového kurzu je tedy nutné stanovit
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meénovy ko$ a také vahy jednotlivych mén v tomto kosi. Toho 1ze docilit prostfednic-
tvim statistik zahrani¢niho obchodu a to zplisobem, Zze vahy jednotlivych mén jsou sta-
noveny podle objemu obchodii, resp. obratu narodni ekonomiky se zahrani¢nimi zeme¢-
mi.

| zde je mozné rozliSit kurz nomindlni a realny. Nominalni bilateralni devizovy
kurz a nominalni realny devizovy kurz jsou vlastn¢ kurzy znacené NER a RER, které
jsou predmétem predchozi podkapitoly. Nominalni efektivni a realny efektivni devizovy
kurz jsou pak podle Kubisty (1999) vazenymi mé€novymi indexy, kdy u realného efek-
tivniho devizového kurzu je op€t brana v ivahu domaci 1 zahrani¢ni cenova hladina.
Zajimavosti pii stanovovani téchto kurzti oznacovanych jako NEER pro nomindlni
efektivni a REER pro realny efektivni je skute¢nost, ze jsou ve vétsing piipadi uvadény
V neptimé kotaci. Tim padem pfi ristu hodnoty NEER, resp. REER dochazi ke zhodno-
ceni dané¢ho kurzu a naopak.

Lacina (2007) jesté dodava, ze vétsi vyuziti ma vzhledem ke své konstrukci pro-
stiednictvim cenovych hladin REER. Je vlastné jakymsi ukazatelem konkurenceschop-
nosti produkce domaci ekonomiky. REER tedy laicky fe¢eno odrazi trh — pokud jeho
hodnota v neptimé kotaci roste, jedna se o zhodnoceni domaci mény vici véem ménam
obchodnich partnerti obsazenym v ménovém ko$i, a tim padem dochédzi pro domaci
ekonomiku ke ztraté cenové konkurenceschopnosti.
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3 Rovnovazny devizovy kurz a jeho determinace

Stejné jako u cen akcii, nemovitosti a rtiznych dalSich aktiv, také u devizového kurzu
dochazi k odchylovani jeho hodnoty od dlouhodobé rovnovazné tirovné (Skop, Vejmé-
lek, 2009). Pfesné urceni takové rovnovazné hodnoty vsak nikdy neni jednoduchou za-
lezitosti. A prave tato rovnovazna uroven devizového kurzu je velice diilezitd pro nasto-
leni makroekonomické rovnovahy v podobé¢ stabilniho ekonomického rastu a dalSich
ukazateli. Cilem narodnich autorit je proto identifikovat kurzovou nerovnovahu
a vhodné na tuto situaci reagovat.

Aby viibec bylo mozné adekvétné zasahnout, je podle Jilka (2013) zapotiebi sta-
novit dlouhodobou rovnovaznou uroven devizového kurzu. Zde vznika znaény problém,
nebot’ neexistuje univerzalni zpisob, jak takového cile ispésné dosahnout. Existuji riz-
né piistupy, které se snazi o spravnou determinaci rovnovdzného devizového kurzu.
Spravné nastaveni kurzu je vSak velmi t€Zké identifikovat pfedevsim z toho ditvodu, ze
devizovy kurz ovliviiuje mnoho makroekonomickych proménnych a kurz sdm je témito
proménnymi také ovliviiovan.

Odhady rovnovéazné urovné devizového kurzu jsou vSak pro monetdrni autoritu —
tedy centralni banku — dilezité z vice divodd. Prvnim z nich je jiz zminéné ziskani in-
formaci dulezitych pro provadéni monetarni politiky. S tim souvisi dal§i divody,
Z nichZ je vhodné jmenovat zejména vyhodnoceni konkurenceschopnosti domaci eko-
nomiky, ¢ehoZ lze docilit pfedev§im prostfednictvim devizového kurzu, nebo také
V budoucnu aktualni nutnost odhadli rovnovazné tirovné kurzu pii fixovani kurzu doma-
ci mény k euru v ramci vstupu do eurozony (Komarek, Motl, 2012).

At uz v dané ekonomice funguje systém pevnych ¢i pohyblivych devizovych
kurzt, v obou ptipadech ptichazi na fadu ur¢eni hodnoty dlouhodobého rovnovazného
devizového kurzu, k cemuz Ize vyuzit n€kolik piistupli. Obecné se ke zkoumani devizo-
vého kurzu vyuZzivaji zejména nastroje fundamentalni analyzy (Gylanik, 2012). Tato
zkouma vliv riznych fundamentalnich faktort, jakymi muze byt naptiklad inflace,
zmeény urokovych sazeb, HDP, saldo platebni bilance a fada dalSich faktort, které mo-
hou mit vliv na devizovy kurz. Mimo snahy o prognézovani budoucich pohybi devizo-
vého kurzu, usiluje podle Fraita a Komarka (1999) fundamentalni analyza prostfednic-
tvim rGznych pfistupi a modelti o urceni vlivu jednotlivych faktorti ovlivijicich devi-
zovy kurz a také o stanoveni jeho rovnovazné urovné. Mandel (2008) dodava, ze mimo
pfistupt uvazujicich fundamentalni faktory, existuji také modely zahrnujici proménné
typu chovani ekonomickych subjekti, jejich o¢ekavani, chovani narodnich autorit apod.
Nekteré z takovych ptistupt jsou podrobnéji rozebrany déle.

Diskuze tykajici se rozdilu mezi aktudlnim devizovym kurzem a kurzem rovno-
vaznym je vyznamna zejména pro ty zeme EU, které se planuji v budoucnu pfipojit
k eurozon€. Vzhledem k tomu, ze pfi vstupu do mé€nové unie je nutné rozhodnout 0 na-
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staveni konverzniho poméru dané mény vici euru, je vyhodné, aby takové zafixovani
nastalo pokud mozno na rovnovazné urovni kurzu, aby byla zajisténa naslednéd makroe-
konomicka rovnovaha narodniho hospodaistvi u téchto zemi (Skop, Vejmélek, 2009).
Jak uvadi Evropska centralni banka (2003) ,, ... centralni parita by méla co nejlépe od-
razet mozné pristupy k ohodnoceni rovnovazné urovné menového kurzu. Toto ohodno-
ceni by mélo byt zaloZzeno na Siroké skale ekonomickych indikatoru a jejich vyvoje
s pFihlédnutim k vyvoji trhu.“ Tato skutednost je dilezita také pro CR, ktera je do bu-
doucna véazéana ke vstupu do eurozony, resp. piijeti spolecné meény euro.

Nejcastéji je k odhadu rovnovazného devizového kurzu vyuzivana teorie parity
kupni sily. AvSak vzhledem k dlouhodobé¢ konvergenci svétovych ekonomik a také kvi-
li rozdilim Vv produktivité prace v jednotlivych zemich vSak jiz neni povaZovana za
vhodny ukazatel pro rovnovazny kurz a jsou uplatiiovany spise jiné modely (Komarek,
Motl, 2012), které uvazuji fadu faktori a mély by Iépe vysvétlovat trend a rovnovaznou
uroven realného kurzu. V pfilozeném obrazku jsou shrnuty nékteré zptisoby determina-
ce rovnovazného devizového kurzu, vybrané z nich budou v dal§im textu podrobnéji
charakterizovany.

Rovnovainymeénovy kurz
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Obriazek 3: Zplsoby determinace REER
Zdroj: Viastni zpracovani dle Komdrka a Motla (2012)

3.1 Teorie party kupni sily

Parita kupni sily (dale jen PPP) je prvni, nejjednodussi a nejpouzivanéjsi piistup deter-
minace devizového kurzu. Pochazi jiz z 19. stoleti, kdy byla vyuzivana ke stanoveni
nového devizového kurzu v piipadé vyznamnych odchylek od ekvilibria. Neumann,
Zambersky a Jirankova (2009) poznamenavaji, Zze vychazi z n&kolika pfedpokladd, ja-
kymi jsou naptiklad dokonala trzni struktura, dokonald informovanost ekonomickych
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subjekt, pruznost cen a mezd, neexistence transakénich a jinych nakladi, neexistence
neobchodovatelného zbozi apod.

3.1.1 Zakon jedné ceny

Teorie PPP je zalozena na platnosti tzv. zdkona jedné ceny. Ten tika, ze v ramci stejné-
ho mezindrodné¢ obchodovatelného zbozi se ceny tohoto zbozi v domaci a zahrani¢ni
ekonomice rovnaji — pii jejich vyjadieni v jedné meéné prosttednictvim devizového kur-
zu (Kalinska, 2010). Zakon jedné ceny lze formalné zapsat timto zptasobem:

pficemz Pip je cena dané¢ho zbozi v domaci méné,
Pig je cena daného zbozi v zahrani¢ni méné,
ERp/e je nomindlni kurz domaci mény viici méné zahraniéni.

Pokud by doslo k poruseni takové rovnovahy, mohla by nastat zbozova arbitraz,
ktera je vlastné vyrovnavacim mechanismem na trh. Naptiklad pfi zvysSeni ceny zahra-
ni¢niho zboZi by doslo k naristu poptavky po zbozi domacim, jehoZz cena je nizsi, a jeho
pieprodeji v zahrani¢i. Rostouci poptavka by pak podle Baldwina a Wyplosze (2013)
vedla k nartstu ceny tohoto zbozi, naopak zvysena nabidka domaciho zbozi na zahra-
ni¢nim trhu by vyvolala pokles ceny. Sou€asné se s timto méni také nabidka a poptavka
po zahrani¢ni méné na devizovém trhu — nabidka zahrani¢ni mény roste a ména zne-
hodnocuje tak dlouho, az je znovu obnovena rovnovaha. Problémem zbozové arbitraze
jsou vsak relativné vysoké transakéni naklady a jiné poplatky, coz souvisi s kritikou
PPP uvedené v podkapitole 3.1.4.

3.1.2 Absolutni verze PPP

Absolutni verze teorie PPP je jakymsi zobecnénim zakona jedné ceny. Tvrdi, ze jedi-
nym rozhodujicim faktorem ménového kurzu je relativni cena zbozi a sluzeb v domaéci a
zahrani¢ni ekonomice. Nefika tedy jako zakon jedné ceny, Ze kazdé obchodovatelné
zboZi ma stejnou cenu, nybrZ ze je v zemich stejnd cenova hladina, resp. totoznéd kupni
sila — po prepoctu devizovym kurzem. Tyto cenové hladiny jsou méfeny prostiednic-
tvim spotiebnich kost — tedy stejného souboru zbozi v obou zemich. Odlisnosti mohou
podle Kalinské (2010) vznikat napt. v disledku odlisné struktury spotfebniho koSe.
Formalni zapis absolutni verze PPP lze vyjadfit nasledujicim vztahem:

ER, , = 2 3
[:I.I'IF PiF ( )
pficemz opét Pip je cena spotiebniho kose v domaci méné,

Pir je cena spotiebniho kose v zahrani¢ni méné,
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ERpfr je nominalni kurz domaci mény vic¢i méné zahranic-
ni.

K tomu Jilek (2013) uvadi, ze rovnovazny devizovy kurz domaci mény vici me-
n¢ zahrani¢ni je dan pomérem cenové hladiny v domaci ekonomice vii¢i cenové hladiné
v ekonomice zahrani¢ni. Rovnici lze piepsat do stejného tvaru, jaky je uveden u vyjad-
feni zakona jedné ceny. Rozdil je pouze v tom, Ze u zédkona jedné ceny se jedna o po-
rovnani jednotlivého zbozi, zde u absolutni verze PPP se jednad o vSeobecnou cenovou
uroven. Pokud teorie PPP plati, je cena spotiebniho koSe v doméci a zahrani¢ni ekono-
mice totoZzna — vnitini a vnéjsi kupni sila jsou stejné. Podle PPP by tento stav mél nastat
u vSech zemi. Jestlize dojde ke zvySeni doméci cenové hladiny, nasledkem bude zne-
hodnoceni domaci mény vii¢i ménam zahrani¢nim a naopak.

3.1.3 Relativni verze PPP

V relativni verzi teorie PPP, ktera také navazuje na zakon jedné ceny a uplatiuje dyna-
micky pohled na devizovy kurz, se pak jedné o to, ze ménovy kurz je funkci inflaéniho
diferencialu téchto dvou zemi — procentni zména devizového kurzu je rozdilem mezi
inflacemi danych zemi. Na rozdil od absolutni verze PPP pocité relativni zménu méno-
vého kurzu, ktera zavisi na vyvoji cen v obou ekonomikach. Je tim tedy podle Neu-
manna, Zamberského a Jirankové (2010) z&asti vyfesen problém odlisnosti spotfebnich
kost, jelikoz zde vystupuje pouze vyvoj cenovych hladin méfeny indexem cen spotieb-
niho koSe. Platnost relativni verze PPP by m¢la zarucit neménnou cenovou konkurence-
schopnost, resp. stabilitu redlného devizového kurzu. Ve skutecnosti vSak tento stav
nenastava. Pokud je tedy v jedné zemi mira inflace (rGstu cenové hladiny) vyssi nez u
ostatnich zemi, klesa zde export a roste import, coz vede K ristu poptavky po zahraniéni
méné a znehodnoceni mény domaci a naopak.
Relativni verzi Ize opét dle Kalinské (2010) zapsat formalné:

ERp/rty — ERpjrie-1) _ Mo — Mrey
ERD.-"F(t—i} 1+ LS 03]

AERy ;= 4)

kde  AERpfk je procentni zména devizového kurzu domaci mény vici zahrani¢ni,
ERb/rw) je devizovy kurz domaci mény vici zahraniéni v obdobi t,
ERb/r@) je devizovy kurz doméci mény viici zahranicéni v obdobi t-1,
Tp(y je mira inflace v doméci ekonomice v obdobi t,
Tr(y) Je mira inflace v zahrani¢ni ekonomice v obdobi t.
Pti nizkych mirach inflace lze pouzit zjednoduSeny tvar rovnice:

AERp;p = Tp — Ty (5)

kde  AERpf je procentni zména devizového kurzu domaci mény vuci zahrani¢ni,
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7ip je mira inflace v doméci ekonomice,
7r je mira inflace v zahrani¢ni ekonomice.

Prakticka aplikace pak pfi porovnani dvou mér inflace hodnoti, o kolik by méla
domaci ména zhodnotit ¢i znehodnotit oproti méné zahrani¢ni, aby byla zachovéna kur-
zova rovnovaha. Komarek a Motl (2012) tvrdi, ze na zménu devizového kurzu vSak
maji vliv jak skutecné, tak i o¢ekavané zmeny inflace. Jestlize u ekonomickych subjekta
domaci ekonomiky vznikne ocekavani ohledn¢ zvySeni miry inflace, povede tato sku-
te¢nost ke znehodnoceni domaci mény. Stane se tak z ditvodu, Ze inflace vlastné snizuje
hodnotu dané meény, coz snizi poptavku po této méné na devizovém trhu a vede
k poklesu jeji ceny.

3.14 Kritika teorie PPP

Empirické zjisténi dokazuji, Ze zdkon jedné ceny je pouze teoretickou koncepci. Neplati
totiz obecné pro vSechny druhy zbozi a je nutné uvazovat také dalsi faktory, predevsim
z kratkodobého pohledu. Problémem teorie PPP je zejména fakt, Ze agregatni hladina
zahrnuje také zbozi a sluzby, které nejsou pfedmétem mezinarodniho obchodu (Skop,
Vejmélek, 2010). Casto se také jedna o jiz zminovanou odli$nost sestaveni spotiebniho
kose v jednotlivych zemich. S timto uspofadanim vznika nejvétsi problém u dvou zemi,
které maji riznou ekonomickou uroven. V ekonomicky slabsich statech jsou kvuli nizsi
kvalit¢ zbozi a nizsi cenové hladiné devizové kurzy urcené prostiednictvim PPP vaci
vyspélejsim statim nadhodnoceny. Souvisejicim problémem také skutecnost, ze spo-
tiebni koSe jsou sestavovany dle preferenci spotieby obyvatel jednotlivych zemi, které u
nékterych statl byvaji zna¢né odlisné. Stejna zména ceny zbozi, u kterého existuje ve
dvou zemich odli$ny podil na spotiebé&, pak nema stejny vliv na zménu cenovée hladiny.

Cela teorie je vlastné zaloZena na urcitych predpokladech, jeZ jsou pro vétSinu
ekonomik neredlné. Navic mohou vzniknout potize pii aplikaci teorie PPP na rozvijejici
se ¢i konvergujici ekonomiky, mezi néz se Ceskda republika bezpochyby fadi. Odchylky
aktualniho devizového kurzu od kurzu stanoveného pomoci PPP jsou navic v téchto
tranzitivnich ekonomikich dlouhodobé (Neumann, Zambersky, Jirankova, 2010). Na-
sledujici graf ilustruje odchylky ro¢nich priméra devizovych kurzi koruny vii¢i euru od
kurzi stanovenych prosttednictvim PPP od roku 1999. Na ném je moZzné pozorovat, jak
velké rozdily mezi témito kurzy panuji od doby zavedeni eura az do soucasnosti.
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Obrazek 4: Vyvoj ro¢niho priméru devizového kurzu a kurzu stanoveného dle PPP

Vv obdobi let 1999-2013
Zdroj: CSU, viastni prace v programu Gretl

Mezi rozvinutymi zemémi podle Komarka a Motla (2012) povétSinou relativni
verze teorie PPP plati. Pfi stanoveni devizového kurzu prostfednictvim PPP je také pod-
statna délka obdobi, béhem kterého rovnovazny kurz odhadujeme. Cim je obdobi delsi,
tim existuje vétsi pravdépodobnost, Ze se skute¢ny kurz bude blizit kurzu rovnovazné-
mu stanovenému praveé podle PPP.  Tento nastroj neni tedy z pohledu investorti ¢i na-
rodnich autorit ptili§ uzite¢ny. V kratkém obdobi je totiz devizovy kurz ovliviiovan spi-
Se jinym faktory — zménami Urokovych sazeb, ofekdvanimi a zménami néalad ekono-
mickych subjektd apod. K vyrovnani aktualniho devizového kurzu a kurzu stanovené¢ho
prostiednictvim PPP dochazi az po nejméné 4-10 letech (MacDonald, 2007).

Z vyse uvedeného je tedy ziejmé, Ze devizovy kurz je determinovan nejen ceno-
vymi pohyby, ale také fadou dalSich proménnych, které nejsou v PPP obsazeny.

3.15 VyuZziti teorie PPP

Ackoliv je teorie PPP v dnesni dobé povazovana za ne piili§ vhodnou pro determinaci
rovnovazného devizového kurzu, jeji vyuZziti ma své opodstatnéni. Pfi stanoveni kurzu
obdobi se daji vysledky téchto modernéjSich modelt povazovat za témét shodné s PPP
(Baldwin, Wyplosz, 2013). Navic je koncept teorie PPP podkladem pro tvorbu realnych
devizovych kurzi, prostfednictvim nichZ lze usuzovat na zmény konkurenceschopnosti
jednotlivych statl na zahrani¢nich trzich.

V poslednich letech 1ze najit empirické dlikazy, Ze v urcitych piipadech je potvrze-
na platnost teorie PPP. V souladu svySe uvedenym tvrzenim se jedna predevsim
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0 rozvinuté zemé¢. Napiiklad Zheng (2009) v tomto kontextu vychazi z n¢kolika panelo-
vych odhadi, které poskytuji atraktivni vysledky v podobé potvrzeni platnosti PPP
Vv globalnim méfitku. Sam odhaduje polocas navratu obdobné jako Froot a Rogoff
(1994) na 3-5 let. Stejné tak Alba (2005), ktery povazuje za zbyte¢né testovat PPP mezi
skupinou ruznorodych rozvijejicich zemi, na druhou stranu potvrzuje, Ze PPP plati pro
panely evropskych i latinskoamerickych zemi. Mimo jiné také ocekava, ze v ramci kon-
vergence fady dohéanéjicich ekonomik na troven rozvinutych zemi dojde v prubéhu
¢asu k rastu mnozstvi dikazii potvrzujicich danou teorii. K tvrzeni, Ze platnost PPP lze
prokazat u rozvinutych zemi pfi testovani soubort panelovych dat, se dale ptiklani napf.
Luo (2014) pfti testovani 25 let dlouhé ¢asové tfady pro rizné staty svéta. Stejné jako
Suranovic (2014) nebo Bjornsson (2014) dopliuje, Ze délka casového obdobi je pii ové-
fovani platnosti PPP velmi dillezitym faktorem, jelikoZ fada studii pracujicich s delSimi
casovymi useky byla schopna vyvratit vysledky empirickych dikaza tykajicich se ne-
platnosti PPP.

Vzhledem k vySe uvedenému je tedy namisté prozatim nahliZzet na negativa PPP
S opatrnosti a nedé¢lat zavéry o vhodnosti ¢i nevhodnosti pouziti dané¢ metody pro de-
terminaci devizového kurzu. Zména nahledu na tuto problematiku na zakladé empiric-
kych zkuSenosti v poslednich letech posouva teorii PPP opét vice do popiedi a je tedy
zadouci ji zejména do budoucna vénovat pozornost.

Nakonec je také teorie PPP vyuzivana pii vypoctu tzv. indexu ERDI, jenz ptedsta-
vuje Cislo, které udava, kolikrat je aktualni spotovy kurz doméci mény vici méné za-
hraniéni nizsi, neZ kurz propocitany pomoci PPP. Mélo rozvinuté a rozvojové zemé
mivaji vys$§i hodnotu ERDI, u vyspélejsich statdi se index pohybuje okolo hodnoty 1.
Z toho vyplyva, ze ¢im je ekonomika uréité¢ho statu vyspélejsi, tim se devizovy kurz
daného statu nachazi dle PPP na vice rovnovazné urovni. Pokud je hodnota vyssi nez 1,
je aktudlni devizovy kurz vy$§i neZ stanoveny pomoci PPP, tudiz je tento kurz
z pohledu indexu ERDI podhodnoceny (Zahradnik, 2003).

3.2 Alternativni koncepty determinace REER

Béhem poslednich dvaceti let doSlo krozvoji né€kolika piistupli, které se snazi
0 realn&jsi zobrazeni rovnovazné trovné devizového kurzu. Tyto pfistupy lze podle
Komarka a Motla (2012) rozd¢lit podle zakladniho rozliSeni ekonomické védy. Prvni
skupina vychazi z normativni koncepce a funguje tak, Ze do téchto modelii jsou dosaze-
ny zadouci vysledné hodnoty a zpétné jsou uréeny hodnoty proménnych, kterych je za-
potiebi k naplnéni stanoveného cile. Do téchto metod lze zatfadit model fundamentalni-
ho rovnovazného devizového kurzu FEER a zadouciho rovnovazného devizového kurzu
DEER.
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Jako druhou skupinu pak Komarek a Motl (2012) uvadi modely uvazujici pozitivni
koncepci, které na zaklad¢ souc¢asnych hodnot jednotlivych proménnych urci rovnovaz-
nou hodnotu devizového kurzu. U pozitivnich modeld je pak nejpouzivanéjsi model
behavioralniho rovnovéazného devizového kurzu BEER, z ného vychdzejici PEER a také
model pfirozeného rovnovazného devizového kurzu oznaovany jako NATREX.

3.2.1 Behavioralni model BEER

Vzhledem K problémum, které vykazuje determinace rovnovazného devizového kurzu
prostiednictvim uvedenych pfistupti, je zapotiebi pro odhad uvazovat i dalsi modely.
Prvnim z téchto pokrocilejSich pfistupii je jednorovnicovy behaviordlni model BEER
(Behavioral Equilibrium Exchange Rate), ktery vlastné vychazi z teorie nekryté urokové
parity. Tento model byl rozpracovan autory Peterem B. Clarkem a Ronaldem MacDo-
naldem na konci 90. let 20. stoleti, je tedy pomérné novym ptistupem k uréeni rovno-
vazné tirovné devizového kurzu (Skop, Vejmélek, 2009).

Ptistup BEER se snazi nalézt fundamentélni determinanty, které jsou schopny vy-
svétlit rozdil mezi realnym devizovym kurzem a kurzem stanovenym prostiedniCtvim
PPP. Jedna o statisticky model, ve kterém jsou hledany dlouhodobé exogenni funda-
mentalni proménné zpisobujici vykyvy realného ménového kurzu, a tyto proménné
ovliviiuji rovnovadzny redlny devizovy kurz z ¢asového hlediska. Typickymi vysvétluji-
cimi proménnymi kurzu jsou podle Komarka a Motla (2012) zejména sménné relace,
Cista zahrani¢ni aktiva nebo diferencial produktivity prace. Tyto a dalSi proménné bu-
dou bliZe rozebrany v kapitole vénujici se pravé fundamentalnim faktorim ovlivitujicim
utvareni rovnovazného RER. Model vlastné dava do souladu mnoZinu makroekonomic-
kych proménnych zaloZenych na ekonomické teorti.

BEER je rovnovazny realny devizovy kurz odhadovany prostfednictvim redukova-
né formy modelu. K odhadu kurzu se pro obdobi t pouzivéa nasledujici zdkladni forma
rovnice:

r,=oaZ; +PZ, +yT +¢ 9)

kde  r¢je aktualni hodnota realného kurzu,
a, B ay jsou vektory parametrti modelu,
Z; je vektor fundamentalnich determinantt, u nichz lze pfedpokladat dlouhodo-
by efekt,
Z; je vektor fundamentalnich determinant®, u nichz lze pfedpokladat stfednédo-
by efekt,
T je vektor faktort s kratkodobym — do¢asnym — vlivem,
¢ je vektor nahodnych slozek (MacDonald, Stein, 1999).
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Clark a MacDonald (1998) uvadi skute¢nost, ze odhad prostfednictvim modelu
BEER je skutec¢nost uvazuje jak dlouhodobé, tak stfednédobé a kratkodobé faktory.
Rozdil mezi soucasnou hodnotou realného kurzu a jeho aktualni rovnovaznou hodnotou
je zptsoben vlivem kratkodobych faktord (T) a ndhodnych vlivi, které pisobi na realny
devizovy kurz. Jedna se naptiklad o intervence centralnich bank, zmény neptimych da-
ni, pohyby kratkodobého spekulativniho kapitalu a rizné sezénni faktory. Aktuélni rov-
novazny realny devizovy kurz () je mozné charakterizovat nasledujici rovnici, kter je
pouze redukovanou formou ptedchozi, pfiCemz parametry maji stejny vyznam jako
V ptivodni rovnici.

r® = azZ, + Bz, (10)

Hlavnim cilem vSak je ziskani dlouhodobého rovnovazného redlného devizového
kurzu. Proto je nutné vyloucit také veskeré faktory, které mohou kurz ovliviiovat ve
sttedné dlouhém obdobi. Jedna se pak o udrzitelnou hodnotu realného kurzu, ktera ob-
sahuje pouze dlouhodobé kurzové determinanty, jeZ je mozné rozdélit na dvé skupiny.
Formalné ji Ize podle Clarka a MacDonalda (1998) vyjadtit nasledovné:

r' = az! + Bk (11)

kde  r"je dlouhodob4 udrZitelna hodnota rovnovazného realného devizového kurzu,
a a P jsou vektory parametrti modelu,
Z"1 je vektor fundamentalnich faktorti vyjma realnych urokovych sazeb,
z- je vektor fundamentalnich faktorti vyjadiujici realny urokovy diferenci-
al.

Prvni z vektord modelu je vektor Z; — jedna se o vSechny fundamentalni determi-
nanty kromé realnych urokovych sazeb. Patii sem naptiklad diferencial produktivity
prace domaci a zahrani¢ni ekonomiky, Cista zahrani¢ni aktiva, saldo vefejnych financi,
ukazatel sménnych relaci, ¢isté soukromé Uspory nebo ukazatel otevienosti ekonomiky
(Frait, Komarek, 1999). Jedna se o dlouhodobé faktory, které budou blize charakterizo-
vany V jedné z nasledujicich kapitol.

Druhy vektor Z; pak zobrazuje redlny urokovy diferencial doméci a zahraniéni
ekonomiky, ktery vystihuje teorii urokové parity. Zde se jiz nejedna o dlouhodoby de-
terminant devizového kurzu, nybrz o faktor ptisobici v kratkém az stfedn¢ dlouhém ob-
dobi. Pro kone¢né ekonometrické vyjadieni modelu BEER Clark a MacDonald (1998)
povazuji za nutné definovat nekrytou urokovou paritu nasledujicim zptisobem:

r,=rg,— (i — i) + o (12)

kde r¢je soucasna hodnota realného devizového kurzu,
r°uk je otekavana hodnota realného kurzu v ¢ase t+k,
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it— i ¢ je realny urokovy diferencial,
o je rizikova prémie.

Rovnice tak vlastné vyjadiuje aktualni realny kurz jako funkci o¢ekavaného real-
ného kurzu v dob¢ t+k, realného Grokového diferencialu a rizikové prémie vyjadiené
jako pomér domaciho a zahrani¢niho dluhu. Rist domaciho dluhu vici dluhu zahranic-
nimu zpiisobi rast rizikové prémie, jehoz disledkem je znehodnoceni aktualniho realné-
ho kurzu (Frait, Komarek, 1999). Oc¢ekavana hodnota realného kurzu v Case t+k je
vlastné vyjadiena prostfednictvim vySe uvedené¢ho vektoru z, ktery znaci vliv dlouho-
dobych fundamentélnich faktor na redlny devizovy kurz. Ten pak tedy muze byt dale
nahrazen dlouhodobym rovnovaznym realnym devizovym kurzem ry.

Pro odhad parametri jednorovnicového modelu BEER pak pii vySe uvedenych
skute¢nostech a vztazich Frait a Komarek (1999) pouzivaji nésledujici rovnici:

l"tE = rtL - [[:]1 - 1:‘:] - a-t:l (13)

Tento vztah pak uz jen staéi prevést do obecné formy uvazujici konkrétni dlouho-
dobé fundamentalni determinanty:

BEER = r5(prod, nfa, fisc, tot, open, i-i*, debt/debt*) (14)

kde prod je diferencial produktivity prace domaci a zahrani¢ni ekonomiky,
nfa jsou Cista zahrani¢ni aktiva,
fisc je saldo vefejnych financi,
tot je ukazatel sménnych relaci,
open je ukazatel otevienosti ekonomiky.
i-iI* je realny trokovy diferencial,
debt/debt* je pomér domaciho a zahrani¢niho dluhu.

Uvedena rovnice obsahuje pouze zakladni faktory, které by mély byt v modelu
BEER primarné uvazovany. Pfi konkrétnim vyuZiti 1ze pfidavat ¢i odebirat nékteré
z dalsich faktord vzhledem k ekonomickému vyvoji dané zemé¢, aby byl zajistén co nej-
ptesnéjsi odhad redlného devizového kurzu.

Jestlize je mezi proménnymi v daném modelu potvrzena Kointegrace, existuje
podle Neubauera (2012) lineadrni kombinace realného devizového kurzu jakozto vysvét-
lované proménné a uvedenych fundamentalnich faktord jakozto proménnych vysvétluji-
cich, ktera je stacionarni. Tim padem je odhad prostiednictvim modelu BEER mozné
pokladat za rovnovazny realny devizovy kurz v behavioralnim vyznamu. Odchylky ak-
tudlniho redlné¢ho kurzu od kurzu stanoveného pomoci BEER pak nejsou v dlouhém
obdobi udrzitelné a aktualni kurz by mél konvergovat smérem k rovnovazné urovni od-
povidajici vlivu dlouhodobych faktora (MacDonald, 2007). VétSina vykyvu realného
devizového kurzu by méla byt vysvétlena pravé fundamentalnimi faktory. Nékteré ne-
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dostatky piistupu BEER, které souvisi s nerovnovaznym vyvojem kurzu, pak mohou byt
podle Skopa a Vejmélka (2009) eliminovany za pomoci kombinace BEER s piistupem
FEER, nebo pii vyuziti dal§iho pozitivniho konceptu pro odhad rovnovaznych kurzi —
NATREX.

3.2.2 Koncept PEER

Model PEER (Permanent Equilibrium Exchange Rate) je modifikaci pfedchoziho mode-
lu BEER, v némz je rovnovazny realny devizovy kurz odvozen z urovné ekonomickych
fundamentalnich faktord. Nékteré studie rozsitily pristup BEER na koncept uvazujici
pouze dlouhodobé udrzitelné fundamentélni faktory. Vznikl tak pfistup oznaCovany
jako permanentni rovnovazny ménovy kurz, ktery rozklada model BEER na permanent-
ni a tranzitorni slozku (Skopa a Vejmélek, 2009). Tranzitorni slozka je tvofena promén-
nymi, které devizovy kurz ovliviiuji v kratkém az stfednim obdobi. Proménné tvoftici
permanentni slozku jsou povazovany za rovnovazny devizovy kurz oznacovany PEER.
Vylozené se tedy jedna o koncept pro dlouhé obdobi, ktery uvazuje vSechny hodnoty
fundamentélnich faktori nachézejici se ve stalych stavech, v nichz se bézn¢ nenachazi.

Pro rozdé€leni na permanentni a tranzitorni slozku je nutné pouzit statistické meto-
dy dekompozice — Beveridge-Nelsonova dekompozice nebo Hodrick-Prescottav filtr.
Nejcastéji je vyuzito oddéleni stacionarni a nestacionarni slozky celého modelu, pfi-
¢emzZ stacionarni slozkou jsou nazyvany kratkodobé¢ az sttednédobé plisobici proménné,
zbyvajici nestacionarni slozka je pak tvofena permanentné udrzitelnymi faktory — tedy
proménnymi, které kurz ovliviiuji v dlouhém obdobi (Siregar, 2011).

Diky pouziti konceptu PEER by vlastné mély byt identifikovany vSechny promén-
né, které zpusobuji vychyleni devizového kurzu od jeho rovnovazné urovné. Tento po-
znatek je velmi dulezity pro tvirce monetarni politiky kazdého statu, aby tito byli
schopni na vychyleni kurzu adekvatné reagovat. K tomu je zapotiebi védét, zda je kur-
zova nerovnovaha zptsobena docasnymi nebo trvalymi Soky, které zptsobuje jeden
nebo vice faktori determinujicich devizovy kurz (MacDonald, 2007).

Siregar (2011) uvadi, ze v n€kolika studiich byly u nékterych mén porovnavany
vysledky ziskané prostfednictvim BEER a PEER. Naptiklad v ptipad€ kurzu americké-
ho dolaru vic¢i kanadskému dolaru byly zjistény téméf totozné se vyvijejici hodnoty,
tudiz 1ze usuzovat na relativné zanedbatelnou docasnou slozku. Naopak pfti analyze kur-
zt uvedenych mén vici britské libfe bylo mozné pozorovat vétsi fluktuace zplisobené
kolisanim jedné proménné z permanentni slozky — diferencialu redlnych trokovych sa-
zeb. Dal§im zajimavym poznatkem vychazejicim z empirickych testii a porovnavani
konceptiit BEER a PEER je skute¢nost, Ze rovnovazné kurzy determinované prostfednic-
tvim PEER vykazuji niz$i volatilitu — jejich pribéh je jakoby vyhlazeng;jsi.
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3.2.3 Fundamentalni faktory ovliviiujici utvareni BEER

Piedevsim v kapitole tykajici se behavioralniho piistupu k determinaci rovnovazné
urovné realného devizového kurzu byly uvedeny nekteré fundamentdlni faktory, které
mohou mit na uroven kurzu vliv. Nyni budou nékteré ze zdkladnich determinanti blize
rozebrany. Tyto faktory byly zamérné zvoleny se zaméfenim na Ceskou republiku, ktera
jakozto dohanéjici mald oteviend ekonomika v nékterych oblastech redlné ekonomiky
vykazuje specifické znaky. Navic se jednd o makroekonomické faktory, které maji spo-
jitost s odhadem rovnovazného kurzu ve sttednédobém az dlouhodobém horizontu. Fak-
tory piisobici v kratkém obdobi jsou tedy zamérné opomenuty.

Diferencial produktivity prace znamenad rozdil mezi produktivitou prace
vV doméci a zahrani¢ni ekonomice na jednoho zaméstnance. Jestlize je v domaci ekono-
mice vyssi produktivita prace nez v ekonomice zahrani¢ni, dochazi ke zhodnoceni real-
ného kurzu domaci mény vici méné zahranicni. Tento faktor by mohl byt pro ovlivnéni
devizového kurzu velice vyznamny, jelikoz pokud v ekonomice roste produktivita, vy-
kazuje zemé¢ vyssi ekonomicky rust a po dané méné roste na trhu poptavka. Tento jev je
velmi bézny pravé v dohanéjicich ekonomikach. Druhym z moznych vysvétleni mize
podle Fraita a Komarka (1999) byt tzv. Balassa-Samuelsoniv efekt, ktery fika, Ze rast
domaci produktivity v sektoru obchodovatelného zbozi zde povede automaticky ke zvy-
Seni mezd. Vzhledem k pfedpokladu dokonalé pracovni mobility musi dojit k vyrovnani
mezd se sektorem neobchodovatelného zbozi a tyto zde budou také zvySeny na piislus-
nou uroven. Tato skute¢nost povede ke zvySeni cenové hladiny a téz ke zhodnoceni
realného devizového kurzu.

Cista zahrani¢ni aktiva jsou definovéna jako hodnota majetku, jez dany stat
vlastni v zahranici, od které jsou odectena domaci aktiva vlastnéna zahrani¢nimi subjek-
ty v domaci ekonomice. Tento ukazatel vlastné odrazi zadluzenost ekonomiky, ktera
také vyznamnym zptisobem ovliviiuje devizovy kurz. U konvergujicich ekonomik vSak
byva vliv Cistych investic ¢asto vyvracen (Melecky, Komarek, 2007). Tyto ekonomiky
vyuzivaji zahrani¢ni uspory, aby financovaly zejména hospodatsky rist, a Cistd zahra-
ni¢ni aktiva vykazuji vétSinou zapornou hodnotu. Kdyz do danych zemi v pocatcich
plyne zahrani¢ni kapital — vétSinou ve formé piimych zahrani¢nich investic, dochazi ke
zhodnoceni realného devizového kurzu. Vzhledem k tomu, Ze je nutné z dluhu platit
uroky a zadluzeni se postupem casu zvysuje, dochdzi pak v delsim obdobi k opacnému
efektu — znehodnoceni realného devizového kurzu.

Ukazatel sménnych relaci je podilem vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb z domaci a
do zahrani¢ni ekonomiky. Pro domaci ekonomiku je pozitivni, kdyZz tento ukazatel
Vv Case roste, takova ekonomika vice exportuje, nez importuje. Sménné relace vyrazné
ovlivituji vyvoj salda zahrani¢niho obchodu a také jsou samy vyrazné ovlivnény devi-
zovym kurzem. Jestlize tedy dochdzi k ristu zahrani¢nich sménnych relaci — tzn. ristu
importu, resp. rustu jeho cen a/nebo poklesu importu, resp. poklesu jeho cen, dojde
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v domaéci ekonomice k nardstu bohatstvi, ristu poptavky po statcich a nasledné zvyseni
cenové hladiny pak zptsobi realné zhodnoceni domaci mény. Zde je vSak nutné rozlisit
exogenni a endogenni zmény sménnych relaci. Endogenni, jez jsou spojené zejména
s lepsi kvalitou vyvazené produkce, vedou k vySe uvedenému efektu. Naopak exogenni
zmény, zpusobené vétSinou poklesem cen dovozu, vedou pies substitu¢ni a dichodovy
efekt® ke znehodnoceni doméci mény (Maeso-Fernandez, Osbat, Schnatz, 2002).

Ukazatel otevienosti ekonomiky je uvazovéan jako diferencidl Cistého exportu
domaci ekonomiky vié¢i ekonomice zahrani¢ni — tedy podil zahrani¢niho obchodu na
HDP dané zemé&. U malé oteviené ekonomiky, jakou je CR, ma tento faktor velky vy-
znam pii determinaci rovnovazné urovné REER, pfedevsim z divodu zvySené citlivosti
na hospodaiské cykly obchodnich partnerti dané zemé. Je vSak mozné nalézt efekty to-
hoto ukazatele, které zpusobi zhodnoceni devizového kurzu, jiné naopak zapii¢ini jeho
znehodnoceni. Melecky a Komarek (2007) zminuji, Ze jestlize hovofime o otevienosti
ve smyslu transferu technologii a znalosti ze zahrani¢nich ekonomik, dochézi vlastné ke
zlepsovani konkurenceschopnosti domaci ekonomiky a vyssi otevienost pak zplisobuje
zhodnoceni realného devizového kurzu domaci mény. Naopak znehodnoceni miize piijit
vlivem liberalizace zahrani¢niho obchodu a néartstem konkurence pro domaci vyrobce a
poskytovatele sluzeb. Vyssi otevienost vedouci k vyssi konkurenci pak muze zptisobit
zminéné znehodnoceni mény. Casto byva také uvadéno, e faktor otevienosti by mél
mit vliv zejména v konvergujicich ekonomikach, kde otevienost roste. V rozvinutych
zemich vykazujicich stabilni Groven otevienosti, by tento faktor mél mit zanedbatelny
vliv.

Pomér domaciho a zahrani¢niho vladniho dluhu znadi prostor pro rizikovou
prémii. Zadluzeni jednotlivych zemi je v soucasnosti Casto diskutovanym tématem a
pravé mimo samotné vladni zadluzeni zemi ovlivituje také devizovy kurz ukazatel po-
métujici zadluZeni v obou zemich (Komarek, Motl, 2012). Logicky pfi vysSim zadluze-
ni domaci ekonomiky dojde ke znehodnoceni jejiho kurzu, coz je obecné dusledkem
snizeni diveryhodnosti této zemé — at’ uz u jednotlivych investord, tak u zahrani¢nich
vlad a hodnoceni ratingovych agentur.

Obecné by mélo platit, ze zlepsSeni téchto faktorii v Case, resp. v dlouhém obdobi,
by mélo zpusobit zhodnoceni domaci mény — tedy vést k poklesu realného devizového
kurzu a naopak. V praktické casti prace budou v ramci ekonometrické analyzy faktory,

% substituéni efekt je spojeny se zminénym Balassa-Samuelsonovym efektem — dochazi k vyrovnani mezd
v sektoru zahrani¢n€¢ obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi, dochazi tak ke zvysSeni vyrobnich
nakladd a zvyseni cenové hladiny vedouci ke zhodnoceni mény; naopak v dusledku diichodového efektu,
kdy dochazi pfi zlepSeni sménnych relaci k ristu obchodni bilance vedouci ke zhodnoceni kurzu, pfinese
tento efekt rist domaciho diichodu a tim i poptdvky po neobchodovatelnych produktech; aby nastalo
obnoveni rovnovahy, je nutné, aby doslo ke znehodnoceni devizového kurzu
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které nemaji vliv na utvareni dlouhodobého rovnovazného realného devizového kurzu
koruny vuci euru eliminovany, popi. budou doplnény nckteré dalsi faktory, které by
dany devizovy kurz ovliviiovat mohly. Mezi tyto dalS$i proménné lze zaradit naptiklad
spottebu ekonomickych subjektti, vladni spotiebu, podil investic na HDP, regulované
ceny, podil pfimych zahrani¢nich investic na HDP, nebo tGspory v dané ekonomice (Me-
lecky, Komarek, 2007).

3.24 Fundamentalni pristup FEER

Doposud uvedené koncepty mély statistickou ¢i ekonometrickou povahu. Dalsi z velmi
pouzivanych koncepci je vSak odliSného charakteru. Jedna se o model fundamentalniho
rovnovazného realného kurzu FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate). Poprvé
jej v roce 1985 formuloval John Williamson a je bran jako zaklad normativnich koncep-
ci pro odhad rovnovéazného kurzu. Na rozdil od pfistupit BEER a PEER se jedna o vice-
rovnicovy model, v némz je uvazovana soucasn¢ vnitini i vnéjsi ekonomicka rovnova-
ha. Rovnovazny devizovy kurz pak odpovida soucasné obéma rovnovaham. Z pohledu
vnitini rovnovahy jde podle Komarka a Motla (2012) o troven vystupu ekonomiky,
které odpovida pfirozend tirovenn nezaméstnanosti a udrzitelnad nizka mira inflace. Né-
kdy byva vnitini rovnovaha také definovana jako tiroven ekonomiky pii potencialni
trovni a zaroveii odpovidajici NAIRU*. Vn&jii rovnovaha je pak charakterizovana udr-
Zitelnosti platebni bilance, resp. jejiho bézného uctu.

Model FEER tedy neni zalozen na uréeni faktort, které ovliviiji realny devizovy
kurz, ale zabyva se fundamenty, které by s velkou pravdépodobnosti mély prevladat ve
sttednédobém casovém horizontu (Gylanik, 2012). Odpovida tedy makroekonomické
rovnovaze a slouzi k posouzeni nadhodnoceni ¢i podhodnoceni realného devizového
kurzu ve stfedné dlouhém obdobi. Pistup tak slouzi zejména narodnim autoritim pro
provadeéni efektivni hospodatské politiky. Mé vSak tadu slabin, kterymi je napiiklad
zna¢na citlivost na vstupni data, je nutné pracovat s delsimi ¢asovymi fadami nez napf.
u piistupu BEER a navic FEER neni pfimo zalozZen na teorii kurzové determinace jako
takové, ale pouze na odhadech exogennich udrzitelnych kapitdlovych toka (Frait, Ko-
marek, 1999).

Pro vypocet rovnovazného kurzu prostfednictvim FEER je nutné uvazovat pouze
fundamentalni faktory, jez ovliviiuji hodnoty kurzu ve sttedné dlouhém obdobi, a vyne-
chat faktory zpisobujici kratkodobé cyklické vykyvy. Vzhledem k tomu, ze se jedna
0 normativni pfistup, jsou veskeré hodnoty faktord uvazovany jako zamyslené vysled-
ky, které se ve skutecnosti dostavit nemusi. Jedna se tedy o vypocet redlného kurzu,
jehoz vysledek je povazovan za neménny, ackoliv mize dochazet ke zménam kurzu

*tj. mira nezamé&stnanosti nezrychlujici inflaci (non-accelerating inflation rate of unemployment)
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Z behavioralniho hlediska. Od behavioralnich faktord, které kurzy ovliviiuji ve stfednim
a dlouhém obdobi, je zde totiz abstrahovano a jako rovnovazny se bere stav, kdy bézny
ucet platebni bilance ustaleny na hladiné plné zaméstnanosti, resp. pfirozené miry ne-
zaméstnanosti, odpovida stavu udrzitelnosti kapitalovych tokt v ekonomice. Zmény
v odhadu rovnovazného kurzu pak podle Fraita a Komarka (1999) nastavaji pouze pfi
zménach vyvoje faktori, které ovlivituji vnitini a vnéjsi rovnovahu — zejména prave
uroven zaméstnanosti a platebni bilanci.

Z vyse uvedeného plyne, Ze ptistup FEER primarné¢ neuvazuje s faktory, které by
mohly mit vliv na realny devizovy kurz, nybrz pocita s proménnymi ovliviiujicimi béz-
ny Gcet platebni bilance. Podstatou je pak vztah udavajici rovnost bézného (CA) a fi-
nan¢niho Gétu (Siregar, 2011):

CA=-FA (15)

FEER je definovan jako realny devizovy kurz, pii némz je bézny ucet (uréeny do-
maci a zahrani¢ni poptavkou — tedy produktem ekonomiky, readlnym kurzem pfip. jiny-
mi faktory) roven udrZitelnému finanénimu uctu. Cely vypocet FEER je tedy vlastné
odhadem udrzitelnych kapitalovych tokii. Se stanovenim této hodnoty vSak v praxi byva
problém, proto byva ¢asto misto kapitalovych tokli uvazovan rozdil mezi planovanymi
usporami a investicemi pii trovni plné zaméstnanosti (Komarek, Motl, 2012). N¢kdy je
tento koncept uvazujici planované Gspory a investice ozna¢ovan jako DEER (Desired
Equilibrium Exchange Rate) — zadouci rovnovazny realny kurz.

3.25 NATREX

vvvvvv

ven realného devizového kurzu je pristup oznacovany jako NATREX (Natural Real
Exchange Rate). Jedna se o komplexni makroekonomicky model vykazujici charakteris-
tiky pozitivniho pfistupu, ktery v roce 1995 poprvé definovali P. R. Allen a J. L. Stein.
NATREX byva charakterizovan jako rozSifeni Mundell-Flemingova modelu. Stejné
jako koncept FEER je definovén ve stfednédobém ¢asovém horizontu a neuvazuje tedy
s kratkodobymi cyklickymi faktory piisobicimi na devizovy kurz. Skop a Vejmélek
(2009) uvadi, ze pracuje také s pfirozenou urovni miry nezamestnanosti, vystupem na
potencialni trovni, béznym uctem a v neposledni fadé také se vztahem mezi Gsporami a
investicemi. Jedna se tedy opé€t o vztah mezi béznym a financnim G¢tem platebni bilan-
ce. RER prostfednictvim NATREX pak konkrétné vychazi ztoho, ze uspory jsou
v modelu urceny Cistymi zahrani¢nimi aktivy, resp. zahrani¢ni zadluzenosti, a mirou
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asové preference’, investice pak udava Tobinovo qP, které je determinovéno kapitalo-
vou zasobou ekonomiky, jeji produktivitou a hodnotou realného ménového kurzu, jimz
je pravé NATREX.

Na rozdil od modelu FEER se vSak jedné o pozitivni koncept, kdy je rovnovazna
uroven kurzu urcena zminénymi faktory a narodnimi hospodaiskymi politikami.
V piipadé NATREXu se nejedna o jediny univerzalné aplikovatelny model. Existuji
rizné modifikace vzdy pro konkrétni ekonomické podminky dané zemé (Driver,
Westaway, 2003). V kazdém piipadé je vSak primarné ve vSech verzich uvazovan staly
stav, pfi némz se nachdzi domadaci kapitdlova zéasoba a Cistd zahranicni aktiva
Vv dlouhodobé rovnovéaze.

Na pocatku determinace rovnovazného kurzu prostiednictvim NATREXu stoji
stejné jako u modelu FEER vztah interakce uspor a investic v ekonomice s béznym
uctem platebni bilance:

S-1=CA (16)

kde S jsou uspory dané ekonomiky,
| jsou investice dané ekonomiky,
CA je bézny ucet platebni bilance.

Tato rovnost je podminkou stfednédobé rovnovahy ekonomiky — vnitini 1 vnéjsi.
Jedna se o soulad bézného a finanéniho Uctu, ktery vyjadiuje kapitalové toky. Pro zajis-
téni dlouhodobé rovnovéhy ekonomiky nachézejici se ve stdlém stavu je vSak nutné
pridat jesté nékolik dulezitych podminek (Frait, Komarek, 1999).

Je nutné specifikovat investi¢ni funkci vychazejici ze vztahu mezi technologickym
pokrokem, realnou trokovou miry, kapitalovou vybavenosti ekonomiky a sménnymi
relacemi. Prvni tfi proménné jsou uréeny prostiednictvim zminéného Tobinova q. Dale
musi byt identifikovana spotiebni funkce, kterou urcuje dichod domaci ekonomiky,
mira ¢asové preference a zahrani¢ni dluh (Dikmen, 2008). Ze spotiebni funkce je pak
logicky mozZné odvodit funkci Gspor. BéZny ucet je klasicky sumou bilance zahrani¢ni-
ho obchodu a bilance vynosu, ktera oznacuje tirokové platby z Cistého zahrani¢niho
dluhu.

Po formalnim vyjadieni vSech uvedenych vztahti vznika komplexni zakladni model
NATREX a je mozné zkoumat vliv viech jednotlivych proménnych. Casto dochazi

> tj. ukazatel spofivosti, ktery vyjadiuje, nakolik si ekonomicky subjekt cenni soucasné spotieby vici
usporam (tedy dosazeni téhoz v budoucnu) — mira, za niz jsme ochotni vymeénit penézni prostiedky drze-
né v soucasnosti za prostfedky, které je mozné obdrzet v budoucnu

® pomér mezi trzni hodnotou spoleénosti na akciovém trhu a hodnotou nakladi na jeji reprodukci, resp.
celkové hodnoty aktiv
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k redukci celého modelu a je zkouman pouze vliv exogennich proménnych na realny
devizovy kurz. Konkrétné Frait a Komarek uvadi, Ze se model redukuje na plsobeni
produktivity prace v dané ekonomice, miry ¢asové preference, realné trokové miry a
sménnych relaci.

3.3 Dalsi pristupy k determinaci REER

Pti determinaci devizového kurzu prosttednictvim PPP bylo zminéno, Ze tato teorie pla-
ti pti opomenuti urcitych nedostatkii pouze v dlouhém obdobi. Také zminéné alternativ-
ni koncepty pro stanoveni REER byvaji pouzity pfedev§im v obdobi stfedné dlouhém az
dlouhém.

Jelikoz se tato prace zabyva odhadem rovnovazné tirovné devizového kurzu praveé
ve sttednédobém az dlouhodobém horizontu, byly pominuty metody soustted’ujici se na
determinaci devizového kurzu v obdobi kratkém — teorie parity urokové miry — a velmi
pokrocilé metody makroekonomické bilance nebo multifaktorové modely. Vice k t¢émto
ptistuptim lze najit v literatufe — napt. Baldwin, Wyplosz (2013); Durc¢akova, Mandel
(2003); Isard (1998); Holman (2010); Jilek (2013); Komarek, Motl (2012); Neumann,
Zambersky, Jirankova (2010) atd.

V ramci vlastni prace bude vzhledem ke stanovenému ¢asovému horizontu (15 let
od zavedeni eura) vyuzito z vySe uvedenych koncepttu stanoveni rovnovazného devizo-
vého kurzu piistupu PPP, modelu BEER a na néj navazujiciho konceptu PEER. Jak je
zminéno v podkapitole 3.1.5 o vyuziti teorie parity kupni sily, tento koncept se v po-
slednich letech dostava opét do popiedi a pocet dikazti o potvrzeni jeho platnosti se
zvySuje a stale vice rostouci trend je ocekavan 1 do budoucna — a to zejména diky pro-
dluzujicimu se casovému obdobi, po které je mozné teorii zkoumat, a dale také vzhle-
dem k mnozstvi rozvijejicich se ekonomik, které se dostavaji na tirovenn ekonomik roz-
vinutych. Ackoli je Ceska republika stale povaZzovana za rozvijejici se zemi a 15 let neni
jesté mozné charakterizovat jako dlouhé obdobi, je dobré koncept PPP vyuzit a srovnat
S naslednymi modely.

Ze vsech moznych pokrocilejSich ptistupd se jako nejvhodnéjsi pro naplnéni cile
hodi koncept BEER a v navaznosti na né¢j koncept PEER. Nejvétsi vyhodu BEER oproti
FEER zminuje jiz jeho tviirce MacDonald a Stein (1999) — a tedy Ze se jedna o velmi
pfizplsobivy koncept, ktery pfi hledani fundamentalnich determinantii ovliviiujicich
realny devizovy kurz umoznuje subjektivné pracovat s daty a vytvaret tak zcela indivi-
duélni modely. Tuto skutecnost potvrzuji také vysledky jednotlivych aplikaci konceptu
BEER, pii¢emzZ riizni autofi v riznych zemich pouZzivaji zcela odlisné a libovolné pro-
meénné vstupujici do modelu. Navic se v souladu se skute¢nosti uvedenou v podkapitole
3.2.1 muze jednat o kratkodobé, stiednédobé i dlouhodobé faktory. Timto se pozitivni
ptistup BEER stal v praxi velmi pouzivanym. Riznorodost a subjektivnost proménnych
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vkladanych do modelt 1ze dolozit i nasledujici tabulkou, kde je ptehledné zobrazeno
11 proménnych v souvislosti s tim, v kolika empirickych studiich tykajicich se Ceské
rebpuliky z celkového posuzovaného poctu 33 se pravé tyto determinanty objevuji.

Tabulka 1: Proménné objevujici se v jinych odbornych studiich

Proménna Pocet | Proménna Pocet
Produktivita 31 | Podil investic na HDP 3
Podil vladnich vydaja na HDP 12 | Zahrani¢ni dluh k HDP 3
Otevienost ekonomiky 11 | Podil soukromé spotieby na HDP 2
Cista zahraniéni aktiva 11 | Regulované ceny 2
Diferencial realné trokové miry | 10 | Pfimé zahrani¢ni investice K HDP 2
Sménné relace 9

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Egerta (2004) a Komarka a Meleckého (2007)

Oproti tomu normativni koncept FEER, ktery podle Gylanika (2012) odpovida
makroekonomické rovnovaze a je vhodny k posouzeni nadhodnoceni a podhodnoceni
REER, ma pftes urcité vyhody fadu slabin, které mohou omezovat bézné praktické vyu-
ziti. Zejména kvuli zna¢né citlivosti na vstupni data a nutnosti aplikace na delSich ¢aso-
vych tadach je v dalsi ¢asti uvazovan vhodnéjsi BEER a na néj navazujici PEER. Tento
umoziuje identifikovat permanentni slozku modelu, ktera je pokladana za rovnovazny
devizovy kurz. Jak uvadi Skop a Vejmélek (2009), vyhodou tohoto konceptu je, Ze uva-
zuje vSechny proménné ve stalych stavech, v nichZ se bézné nenachéazi — tedy proménné
ovliviyjici kurz vylozené v dlouhém obdobi.
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Z vyse uvedenych kapitol je vice nez ziejmé, jak dulezité je mit redlny devizovy kurz
Vv rovnovaze, tedy tak, aby odpovidal stavu ekonomiky a makroekonomickym funda-
mentim. Devizovy kurz tak patii zejména v malych otevienych ekonomikach ke klico-
vym makroekonomickym veli¢indm a ptedstavuje dualezity zdroj informaci o plisobeni
narodohospodaiskych politik na ekonomiku. Jak uvadi Singer (2009), krom¢ politiky
Ceské narodni banky, ktera ma pravomoc ovliviiovat systém devizového kurzu a inter-
venovat tak na devizovém trhu ve prospéch zhodnoceni, resp. znehodnoceni nominalni-
ho devizového kurzu, ovliviiuje uroven redlného kurzu velké mnozstvi fundamentt
a okolnosti souvisejicich s ocekdvanim ekonomickych subjektl, z nichz nckteré maji
pozitivni a jiné negativni dopad.

Nadhodnoceni realného devizového kurzu ma na ekonomiku omezujici vliv, jeli-
koz dochézi ke zhorSeni salda zahrani¢niho obchodu kvili snizeni cenové konkurence-
schopnosti domécich vyrobct — v¢etné negativniho dopadu na ekonomicky riist a za-
meéstnanost. Naopak pii podhodnoceni redlného kurzu mtze dojit k ptehtati dané eko-
nomiky a rastu inflace (Gylanik, 2012).

Singer (2009) dopliuje, ze odchylky skute¢ného kurzu od jeho rovnovazné urovné
mohou byt zpisobeny hospodaiskymi Soky, které v dané zemi ¢i globalné ve vSech
ekonomikach nastavaji, nebo intervencemi narodnich autorit. U fixniho systému devi-
zovych kurzti maze byt podnétem pro zménu kurzu napt. zména ustfedni parity, zména
sloZzeni ménového koSe, rozsifeni ¢i zaZeni fluktuacniho pasma nebo prechod k systému
kurzt plovoucich. V obou pfipadech — jak u pevného, tak i pohyblivého systému — jsou
nebo vznik kurzovych bublin na devizovych trzich a jejich nasledné splasknuti — tedy
Casto nahle se objevujici a neocekavané situace.

Zejména pro malou otevienou ekonomiku, jakou bezesporu CR je, je piilisné
a dlouhodobgjsi kolisani realného devizového kurzu velmi $kodlivé. Pak je nezbytné
identifikovat faktory, které volatilitu kurzu zptsobuji. Mize se jednat jak o ndhodné
vnéjsi vlivy pisobici na ekonomiku dané zemé, ale také o nespravné nastaveni hospo-
datskych politik, prostfednictvim nichz narodni autority zasahuji do systému (Ceské
narodni banka, 2014). Tyto mohou realny kurz ovliviiovat jak intervencemi ve prospéch
zhodnoceni, resp. znehodnoceni devizového kurzu, tak ovliviiovanim nékterych makro-
ekonomickych veli¢in, které maji dle riznych ptistupli na redlny kurz vliv. Nekolik
z téchto ekonomickych fundamentd bylo zminéno v podkapitole 3.2.3 tykajici se deter-
minant pro model BEER, dalsi jsou pak uvedené v tabulce 1. Otazkou vsak je, do jaké
miry jsou narodohospodaiské politiky v Ceské republice schopné ovlivnit stav a vyvoj
téchto veli¢in v Case, pficemz i samotné fundamenty podléhaji ndhodnym Sokim a vy-
kyviim v rdmci ekonomického cyklu.



Kurzova nerovnovaha a souvisejici udalosti 45

Spatné nastaveni realné¢ho devizového kurzu mimo rovnovahu miize mit za disle-
dek negativni vyvoj ukazatela jako je zaméstnanost, cenova hladina nebo ekonomicky
rast a dal§i. Pro Ceskou republiku jakoZto zemi, ktera je ¢lenem EU a do budoucna je
zavazéana vstoupit do eurozony, nabyva stanoveni rovnovazného devizového kurzu
dvojnasobného vyznamu. Gylanik (2012) zduraziuje, ze odhad rovnovazného kurzu je
vyznamny pravé pro stanoveni fixniho kurzu pfi vstupu zem¢ do ménové unie, kdy je
potieba ukotvit devizovy kurz na urovni, kterd nebude vyvolavat vySe popsané nerov-
novahy v ekonomice a s nimi spojenou neduvéry ucastniki na mezinarodnich trzich.

Svétova finanéni krize v CR vypukla v zaii roku 2008 a v kvétnu 2010 nasledova-
la krize dluhova. Krize, ktera pfisla z nejvyspélejSich ekonomik svéta, naplno ukazala
vady, kterymi trpi uskupeni nazvané eurozéna. Rozdilnost ekonomik jednotlivych stati,
nevhodné aplikace hospodaiskych politik a absence instituci pro feSeni nasledkt krize
ptinesly fadl problému, z nichz nékteré trvaji dodnes. Postupné snizovani urokovych
sazeb CNB spole¢né se znehodnocovanim kurzu &eské koruny viiéi euru vedlo ke sta-
novisku, ze CR je§té neni pfipravena vstoupit do ERM II a piipojit se tak k piijeti spo-
le¢né mény euro (Singer, 2013).

Krize v eurozong, resp. ve veétsiné ekonomik jesté neni zcela u konce a vzhledem
ke zna¢né propojenosti ¢eské ekonomiky s ekonomikami statii EU dochazi k prelivim
vétsiny Sokt ze zahrani¢i. Pruzny nomindlni kurz koruny tak ptsobi jako urcity naraz-
nik, ktery Soky ¢astecné absorbuje. Na druhou stranu vSak mize byt jeho pfilisna pfici-
nou nerovnovahy v ekonomice. 7. listopadu 2013 se CNB rozhodla znehodnotit kurz
koruny na hodnotu okolo 27 K¢ za euro, pfi¢emz cilem bylo snizeni rizika deflace, do-
sazeni stanoveného inflacniho cile, oZiveni ekonomiky a opusténi hranice témét nulo-
vych trokovych sazeb. Nominalni ménovy kurz tak byl jesté posilen ve své roli néastroje
meénové politiky, resp. cilovani inflace, coz se logicky projevilo i ve vyvoji kurzu real-
ného. Jak ale uvadi Lacina a kol. (2007), nominalni kurz je spiSe kratkodobé&jsim nastro-
jem, ktery navic nelze pouZivat opakovang. V dlouhém obdobi dochazi k vycerpani do-
padu zhodnoceni ¢i znehodnoceni nominéalniho devizového kurzu na kurz reélny.
momentalni odvraceni rizika dalsiho posilovani kurzu koruny vuci euru, resp. dal$im
zahraniénim ménam, a dale také sniZzeni hrozby deflace. Pro konkrétnéjsi posouzeni
uspésnosti intervence je tieba dle Singera (2014) pockat na budouci vyvoj, pfinejmen-
§im do pocatku roku 2015. Dopadem intervence ve prospéch znehodnoceni devizového
kurzu potazmo vlivem celé finan¢ni krize na kurzovy vyvoj se tato prace bude zabyvat
Vv praktické casti, stejné¢ jako moznosti narodohospodarskych politik ovlivnit vyvoj real-
ného devizového kurzu jinym zplsobem nez zasahy do kurzu nominalniho — tedy
schopnosti pasobit na vyvoj fundamentalnich proménnych utvarejicich realny kurz tak,
aby tento odpovidal své rovnovazné urovni.



46 Metodika prace

5 Metodika prace

Predchozi kapitoly této prace byly vénovany literarni reSersi tykajici se problematiky
rovnovazného realného devizového kurzu a zptisobtli jeho determinace ve sttednédobém
az dlouhodobém horizontu. V ramci vlastni prace bude proveden odhad rovnovazného
realného devizového kurzu Ceské koruny vici euru prostiednictvim parity kupni sily
a ekonometrickou analyzou behavioralniho modelu BEER a na néj navazujiciho kon-
ceptu PEER. Veskera data a konkrétni informace budou specifikovana v piislusném
oddile vlastni prace, zde jsou uvedeny obecné a teoretické ndlezitosti potiebné
k vypracovani praktické ¢asti diplomové prace. Na zakladé vysledk uvedenych metod
a jejich porovnani s dalSimi zdroji — zejména v podob¢ odbornych studii a empirickych
analyz — budou vznesena doporuceni pro provadéni narodohospodaiskych politik
v Ceské republice, zejména pro monetarni politiku Ceské narodni banky.

Nékteré z pouzitych metodickych postupl byly soucasti vyuky predmétu Ekono-
metrie Il na PEF Mendelu, ostatni informace byly ziskany studiem odborné literatury.
Veskera ekonometrické analyza bude provadéna v softwaru Gretl, pro pomocné vypocty
pak program Microsoft Excel.

Podklady pro vypocet absolutni verze parity kupni sily jsou kazdoro¢né shro-
mazd’'ovany Eurostatem a OECD a vysledné hodnoty jsou pak publikovany na webo-
vych strankdch OECD. V praci bude na zakladé hodnot ro¢nich dat PPP a nominélniho
kurzu ¢eské koruny vici euru Vv letech 1999-2013 vypocétena jejich procentualni odchyl-
ka a vyvozeny zaveéry tykajici se vyvoje téchto hodnot v Case.

Relativni verze parity kupni sily vyuZziva pro vypocet redlné¢ho devizového kurzu
rizné cenové indexy. Nejcastéji pouzivanymi jsou index spotiebitelskych cen (CPI),
index cen vyrobct (PPI), implicitni cenovy deflator HDP (IPD) nebo jednotkové nakla-
dy prace (ULC). Zde bude vyuzit harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP),
ktery vznikl v ramci Evropské unie, ma pfesné stanovenou metodiku a je pocitan pro
vSechny staty EU na zakladé stejného produktového koSe, zohlediuje kazdorocni zmé-
ny vah produktii v kosi a poskytuje objektivnéjsi vysledky nez kterykoli jiny index
(Measuring inflation, ECB, 2014). Pro ovéfteni relativni PPP je nutné hodnoty realného
efektivniho devizového kurzu (REER) ¢eské koruny vii€i euru testovat na pfitomnost
jednotkového kotene - stacionaritu. Vice informaci tykajicich se testovani stacionarity
je uvedeno v jednom z nasledujicich odstavct. Hodnoty REER jsou pravidelné aktuali-
zovany na webovych strankdch Evropské komise, zde budou pouzita ¢tvrtletni data od
prvniho c¢tvrtleti roku 1999 do prvniho ctvrtleti roku 2014 a bazickym rokem je rok
2005. Jestlize empiricka verifikace prokaze ¢asovou fadu REER jako stacionarni, je
mozné podle Arlta a Arltové (2003) usuzovat na tendenci ¢asové fady k navratu k urcité
konstantni hodnoté€ nebo trendu, coz znaci dlouhodoby vztah mezi jednotlivymi hodno-
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tami Casové fady. Pokud je takovy dlouhodoby vztah timto zptisobem nalezen, je mozné
potvrdit platnost teorie PPP.

V opaéném piipadé bude vyhodnoceno vychyleni readlného devizového kurzu od
alternativné stanovené parity, jejiz konkrétni hodnota bude urcena na zakladé nalezeni
rovnovazného stavu ekonomiky. Podle CSU (2014) existuje nékolik indikatort vy-
chazejicich predevsim z tzv. magického Ctyfuhelniku, které mohou pomoci urcit obdobi,
kdy byla ekonomika Ceské republiky v rovnovaze. Jedna se o Grovei produkéni mezery
v ekonomice, rust realného HDP, miru inflace, miru nezaméstnanosti a miru zadluZeni
statu. Jakmile bude podle doporuc¢enych hodnot téchto determinantii stanoven rok, kdy
se tyto nachéazely nejblize ekonomické rovnovaze, bude mozné ur¢it nadhodnoceni
a podhodnoceni redlné¢ho devizového kurzu ¢eské koruny vici euru od priméru Ctvrt-
letnich hodnot REER v daném roce — tedy od takto stanovené parity. Druhou moznosti,
jak ur¢it rovnovaznou hodnotu REER, je prostfednictvim praméru vSech dostupnych
¢tvrtletnich hodnot REER. Tento primér bude opét zastavat urcitou paritu, od niz bude
dale vypocteno odchyleni skuteénych hodnot REER.

Pro konstrukci odhadu modelu rovnovazného kurzu prostfednictvim koncepti
BEER a PEER byla pouzita ¢tvrtletni data — ¢asové fady zacinajici prvnim ¢tvrtletim
roku 1999 (1999Q1) a koncici prvnim ¢&tvrtletim roku 2014 (2014Q1). Pocet udaju
u jednotlivych proménnych je tedy 59 (T=59). Veskera data jsou sekundarniho charak-
teru a Cerpana jsou z databaze Ameco Evropské komise (proménna reer) a databaze
Eurostatu (proménné prod, nfa, tot, open, debt). Pro tvorbu modelu tedy budou pouzity
nasledujici makroekonomické promeénné — redlny devizovy kurz (reer) jako vysvétlova-
na proménna a jako vysvétlujici proménné — diferencial produktivity prace (prod), Cista
zahrani¢ni aktiva (nfa), sménné relace (tot), otevienost ekonomiky (open) a vetejny
dluh (debt). Konkrétni charakteristika a zdGvodnéni aplikace pravé uvedenych promén-
nych bude véetné oc¢ekavanych vyslednych znamének v modelu uvedeno v ptislusné
Casti prace v podkapitole 6.2.1. Jestlize jsou hodnoty nékterych proménnych uvazovany
jako proménné v domaci ekonomice (CR) ve vztahu vigi zahrani¢ni ekonomice — tedy
eurozoné — jedna se vzdy o postupné se rozsifujici uskupeni zemi v jednotlivych letech
fungovani eurozony (EA11-2000, EA12-2006, EA13-2007, EA15-2008, EA16-2010,
EA17-2013, EA18).

U néekterych proménnych — konkrétné se jedna o vefejny dluh a Cista zahranicni ak-
tiva — nebyla v databazich dostupna ¢tvrtletni data pro rok 1999, resp. 1999-2004, bylo
tedy nutné z dat ro¢nich provést interpolaci. Toho bylo dosazeno prostfedniCtvim tzv.
kubickych splajnt, které dokazou doplnit chybéjici hodnoty lépe nez jednodussi forma
— linearni interpolace. Jak uvadi Ajao, Ibraheem a Ayoola (2012), tato metoda pracuje
na zakladé propojeni dvou bodi kubickou interpola¢ni kiivkou a prosttednictvim vzorce
odhadne chybéjici hodnoty proménnych. Tato metoda byva casto aplikovana pravé pro
ziskani Ctvrtletnich dat.
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Vzhledem k tomu, Ze zejména ekonomické Casové fady Ctvrtletnich dat vykazuji
Casto pusobeni sezénnich vlivi, bylo nutné veskera vstupni data nejprve od sezonnosti
oCistit. Aby tedy bylo mozné z hodnot ziskat nezkreslené¢ vztahy, byly Casové tady
Vv programu Gretl o¢istény doplitku pro odstranéni sezonnosti — X-12-Arima. Tato me-
toda ocisténi vyuziva klouzavé pruméry k tomu, aby identifikovala a opravila zkresluji-
ci vlivy v danych periodach (MFCR, 2004), jakymi mohou byt napiiklad poéty pracov-
nich a nepracovnich dni, svatkl apod. nebo odlehla pozorovani. Dale byly proménné,
které bylo mozné vyjadfit ve form¢ prirozeného logaritmu, takto transformovany.
Pouze Cista zahrani¢ni aktiva, jejichz hodnoty nabyvaji zapornych hodnot, byla z tohoto
divodu pouzita Vv pivodni formé. Vyjadieni proménnych v semilogaritmické formeé
napomuze nasledné interpretaci vyslednych hodnot modelu.

Vzhledem k tomu, ze vétSina makroekonomickych tad vykazuje nestacionaritu,
coz je u ¢asovych fad devizovych kurzi vice nez typické, bude pii odhadu rovnovazné-
ho realného devizového kurzu koruny vici euru nutné nejdiive testovat stacionaritu
ptip. vyuzit principu kointegrace. Jak uvadi Frait a Komarek (1999) — jestlize mezi real-
nym devizovym kurzem a vybranymi fundamentilnimi faktory existuje dlouhodoby
systematicky vztah, proménné v modelu kointegruji a je mozné ziskat rovnovazny real-
ny kurz. Chovani ¢asové fady mize byt nachylné vii¢i zménam v priméru a variabilité
(nestacionarita) nebo byt stale stejné (stacionarni fada). Jak uvadi Hampel, Blaskova a
Strelec (2012), disledkem nestacionarity vysvétlovanych proménnych miize byt nepra-
va regrese, kterd zplisobuje Spatné specifikovany model. K testovani stacionarity vzdy
budou vyuzity dva testy ptitomnosti jednotkového kotene, tedy nestacionarity vV ¢asoveé
fadé — Rozsifeny Dickey-Fullertv test (dale jen ADF test) a Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin test (dale jen KPSS test). Oba testy jsou pouzity z divodu, ze ADF test
nemusi mit dostateCnou silu pro spravné stanoveni vyskytu jednotkového kotene,
zejména u kratsich ¢asovych fad. Déle je mozné podezieni na nestacionaritu dopliikové
ovetit prostiednictvim korelogramu rezidui jednotlivych casovych fad, ktery mize
vzhledem k délce uvazované Casové fady potvrdit ¢i vyvratit zamitnuti, resp. nezamit-
nuti nulové hypotézy u uvedenych testl. Jestlize graf autokorela¢ni funkce (déle jen
ACF) vykazuje exponencialni pokles, 1ze hovofit o podezieni na vyskyt jednotkového
kotene.

ADF test tedy slouzi k ovéteni pfitomnosti jednotkového kofene v ¢asové fadé€. Po
eliminaci trendu a jinych deterministickych slozek je mozné ovéfit nestacionaritu po-
moci tii zakladnich verzi testu — bez konstanty, s konstantou, s konstantou a trendem.
ADF test vyhodnocuje nulovou hypotézu o nestacionarité oproti hypotéze alternativni —
tedy ze Casova tada je stacionarni. Jde o to, Ze parametr ,,(a-1)* modelu by mél byt pfi
nulové hypotéze roven nule, pii hypotéze alternativni pak odlisny od nuly. Vyhodnoceni
testu probihd na zdklad€ porovnani asymptotické hodnoty a zvolené hladiny vyznam-
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nosti. Nulova hypotéza o nestacionarité¢ je zamitnuta, jestlize uvedena p-hodnota je
mensi nez hladina vyznamnosti — V tomto ptipad¢ hodnota 0,05.

Naopak KPSS test bere jako nulovou hypotézu stacionaritu. Tuto hypotézu zami-
tame ve prospéch alternativni — nestacionarity — v piipadé, Ze uvedena t-statistika je
vEtsi nez kritickd hodnota vypoctend na zdklad€ zvolené hladiny vyznamnosti 5 %. Za-
kladni mysSlenkou KPSS testu je uvaha, ze Casova fada mize byt modelovana jako sou-
Cet deterministického ¢asového trendu, nahodné prochazky a ¢lenu stacionarni chyby
(Kwiatkowski, Phillips, Schmidt a Shin, 1992). Poté je testovano, zda je rozptyl nahod-
né prochazky roven nule.

V ramci testovani makroekonomickych ¢asovych tad byva Casto potvrzena nesta-
cionarita. Je tedy nutné nasledné zjistit, zda jsou ¢asové fady kointegrované. Neubauer
(2012) uvadi, ze metodou kointegrace je mozné zjistit, zda existuje n&jaka linearni
kombinace téchto proménnych, ktera je stacionarni, aby bylo mozné nestacionarni ¢a-
sové fady dale analyzovat a doslo K eliminaci nepravé regrese. Kointegra¢ni vztah mezi
jednotlivymi proménnymi bude testovan pomoci Johansenova testu kointegrace. Na
zaklad¢é hodnot informacnich kritérii (AIC, BIC, HQC) je vzdy zvolen optimalni pocet
zpozdéni testu, pii¢emz p-hodnoty u jednotlivych poétl kointegrac¢nich vektorti uréuji
zamitnuti nebo nezamitnuti nulové hypotézy. Jestlize je tedy ,,r =0, ... n“, nulova hypo-
téza o tom, ze dané proménné jsou kointegrované pii ,,r* kointegrac¢nich vektorech, je
zamitnuta, jestlize p-hodnota je nizs§i neZ zvolend 5% hladina vyznamnosti. V ramci
Johansenova testu kointegrace bude vyuzit test stopy 1 Lmax test pro potvrzeni shody
testll navzajem.

Odhad modelu BEER uvazujici sttednédobé az dlouhodobé vyse uvedené funda-
mentalni determinanty, je teoreticky blize popsan v podkapitole 3.2.1 a ma v obecné
formé nasledujici podobu:

BEER = f(prod, nfa, tot, open, debt) a7

Pti vyjadfeni proménnych, u nichz je tato transformace mozna, ve formé pfiroze-
ného logaritmu (In), lze tedy ekonometricky odhad modelu BEER vyjadieny
v semilogaritmické formé zapsat nasledujicim zptisobem:

In_reer; = const + a;In_prod; + aynfa; + azln_tot; +

1
aln_open; + asin_debt; (18)

kde az-as vyjadiuji koeficienty uvedenych proménnych.

Pro odhad vlivu jednotlivych fundamentalnich faktort Ize vyuzit fadu ekonomet-
rickych metod, z nichZz mezi nejjednodussi a nejpouzivanéjsi patii Engle-Grangerova
metoda, Johansenova metoda, Autoregregresni model rozlozenych zpozdéni (ARDL)
a Model korekce chyb (ECM). Engle-Grangerova metoda vychazi z toho, ze jestlize je
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vysledny model sestaveny z kointegrovanych proménnych, rezidua modelu jsou stacio-
narni a staci tedy tato otestovat na stacionaritu (Engle-Granger, 1987). Jak ale uvadi
nespolehlivost, riziko Spatné specifikace kointegracni rovnice nebo moznost vyskytu
vice kointegra¢nich vztahd. Suvedenymi problémy si dokaze poradit Johansenova
metoda zaloZena na principu VARu, ktera je vhodna zejména pro odhadu modelu, kde
Jjsou proménné nestacionarni a integrované prvniho fadu I(1), jak to byva u vétsiny fi-
nancnich ¢asovych tad (Arlt, Arltova, 2003). ARDL je vhodna piedevSim pro odhad
rovnovazného devizového kurzu. Jak uvadi Pesaran a Shin (1997), 1ze pomoci ni ziskat
odhady dlouhodobych koeficientti ovliviiujicich vysvétlovanou proménnou, pficemz se
muze jednat o vysvétlujici proménné, které jsou integrované prvniho nebo nultého fadu.
Stejnou moZnost nabizi i metoda ECM, kterd je modifikaci Johansenovy metody vyuzi-
vajici VAR modely a navic umoznuje odlisit kratkodobé a dlouhodobé vztahy mezi ¢a-
sovymi fadami (Arlt, 1997).

U vsech uvedenych metod je mozné pro odhad vyuzit klasickou Metodu nejmen-
Sich ¢tvercti (OLS). Odhad prostfednictvim OLS vSak v mnoha pfipadech vykazuje
zna¢nou autokorelaci v modelu a problémy s vyskytem kolinearity a heteroskedasticity,
budou proto uvedené metody nahrazené velmi podobnou Cochrane-Orcuttovou (CO)
metodou, ktera tyto problémy, zejména riziko autokorelace, ktera se
v makroekonomickych ¢asovych fadach Casto objevuje, eliminuje, a poskytuje tak vé-
rohodnéjsi odhad. Taylor (1981) zkoumal efektivnost pouziti CO metody pravé oproti
odhadiim prostfednictvim OLS, a k vySe uvedenému dodava, ze pokud neni k dispozici
dostate¢né dlouha ¢asova fada, je vhodngjsi a G¢inngjsi pouziti pravé CO metody.

Po provedeni odhadu prostfednictvim behavioralniho modelu BEER budou ¢asové
fady pomoci Hodrick-Prescottova filtru (HP filtr) oc¢istény od cyklické slozky a bude
vytvofen odhad rovnovazného realného devizového kurzu metodou PEER. Jedna se
0 metodu, kterd prostfednictvim vyhlazeni ¢asové fady pomaha ziskat hodnoty dané
proménné predstavujici dlouhodoby rovnovazny trend (Plasil, 2011). Pfi pouziti HP
filtru se jedna o optimaliza¢ni Glohu, v niz jsou odchylky hledaného trendu od skutec-
nych hodnot ¢asové fady minimalizovany, aby byl pribéh co nejhladsi. Plasil (2011)
dale uvadi, ze i pfes nékteré nevyhody pouziti HP filtru jde vzhledem k jeho jednodu-
chosti a snadné implementaci o velmi pouzivany zptisob dekompozice ¢asové fady. Vy-
hlazené ¢asové fady proménnych z modelu BEER pak budou aplikovany do vysledného
tvaru odhadu rovnice modelu BEER.

Po provedeni odhadu prostfednictvim Cochrane-Orcuttovy metody budou vSechny
statisticky nevyznamné proménné eliminovany a ponechany pouze statisticky vy-
znamné — tedy jejich p-hodnota je vétsi nez 0,05, a zaroven odpovidaji vySe uvedené
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ekonomické teorii. U vysledného modelu pak budou postupné otestovany vsechny Kla-
sické predpoklady linearniho regresniho modelu’.

Spravna specifikace modelu bude ovérena na zakladé hodnoty adjustovaného koe-
ficientu determinace (R?), pfi¢emz v intervalu <0;1> jsou Zadouci hodnoty bliZici se
k ¢islu 1. Dale bude statisticka vyznamnost modelu hodnocena prostiednictvim F-testu
— jestlize je vysledna p-hodnota nizsi nez zvolena hladina vyznamnosti a (vzdy 0,05),
lze zamitnout nulovou hypotézu o tom, Ze model je statisticky nevyznamny. V rdmci
spravné specifikace modelu je jesté vhodné otestovat vhodnou funkcni formu ¢i vhodny
vybér vysvétlujicich proménnych prostiednictvim Reset testu nebo LM testu. Oba pfii
hladiné vyznamnosti niz§i nez o zamitaji nulovou hypotézu o tom, ze model je spravné
specifikovan.

Nulova stfedni hodnota chybového ¢lenu, resp. normalita rezidui modelu je zjist'o-
vana prostfednictvim grafu rezidui. Jestlize tato jsou rovhomérné rozlozena okolo nuly,
1ze hovofit o normalité rezidui.

K detekei sériové korelace vysvétlujicich proménnych s chybovym ¢lenem je nut-
né sestrojit korela¢ni matici, pficemz ¢im blize se v intervalu <-1;1> blizi hodnoty
v korelagni matici &islu |1], tim véti zavislost existuje mezi proménnymi. Zadoucimi
jsou tedy hodnoty pohybujici se okolo 0.

Mozna sériova korelace, resp. autokorelace chybového c¢lenu je detekovana na za-
klad¢ Durbin-Watsonova testu, kde je v intervalu <0;4> zadouci hodnota okolo ¢isla 2,
naopak o autokorelaci je mozné hovofit v pfipadé hodnoty pohybujici se okolo hranic-
nich mezi intervalu. DW test indikuje pouze autokorelaci prvniho fadu, sériova korelace
vyssich fadu je testovana na zékladé Box-Piercova testu, Ljung-Boxova testu a Breuch-
Godfreyova testu. Vsechny uvedené pti p-hodnoté nizsi nez o zamitaji nulovou hypoté-
zu o tom, zZe v modelu neni pfitomna autokorelace. Zejména poruseni tohoto predpokla-
du lze napravit prostiednictvim Cochrane-Orcuttovy metody, ktera bude v praci pouzita.

Homoskedasticita byvéa identifikovana Whiteovym, Parkovym nebo Breuch-
Paganovym testem. VSechny maji jako nulovou hypotézu konstantni rozptyl, ktera je
zamitnuta ve prospéch hypotézy alternativni — heteroskedasticity — v piipadé, ze p-
hodnota je niz$i neZ zvolena hladina vyznamnosti a.

VIF test hodnoti, zda néktera vysvétlujici proménna neni linearni kombinaci jiné —
tedy zda nedochézi k multikolinearité. Jestlize jsou hodnoty VIF vyssi nez 10, 1ze usu-
zovat na problémy s multikolinearitou, které mohou byt vyfeSeny proménnych
v modelu na logaritmickou formu.

’ viz Hampel, Blagkova, Strelec (2012)
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Poslednim z testovanych ptfedpokladii je normdlni rozdéleni chybového clenu,
ptfiCemz tuto skute¢nost lze detekovat z Q-Q grafu nebo histogramu podle umisténi jed-
notlivych hodnot, resp. soumérnosti podle normalniho rozd¢€lni.

Po ovéteni splnéni uvedenych predpokladi budou vyhodnocena obdobi kurzové
nerovnovahy na zakladé modeli BEER i PEER a zavéry tykajici se vlivu makroekono-
mickych fundament na utvaieni rovnovazného realného devizového kurzu. Uvedené
bude srovnéno s vysledky teorie PPP a dostupnymi odbornymi studiemi na dané téma.
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6 Vlastni prace

V nésledujicich podkapitolach bude postupné prostfednictvim teorie parity kupni sily
a ekonometrickou analyzou uvazujici model BEER a PEER proveden odhad rovnovaz-
ného realného devizového kurzu Ceské koruny vii¢i euru a budou urcena obdobi kurzo-
vé nerovnovahy. Na zdkladé vysledkl téchto metod bude naplnén hlavni cil prace —
a tedy vydani doporuéeni pro provadéni narodohospodaiskych politik v Ceské republi-
ce, zejména ménové politiky Ceské narodni banky.

6.1 Parita kupni sily

Parita kupni sily (dale jen PPP) je jednoducha teorie, ktera, jak uvadi Taylor a Taylor
(2004), tika, ze by nominalni kurz mezi ménami dvou zemi mél byt roven poméru ce-
novych hladin mezi témito zemémi, pficemz ména jednoho statu ma v obou zemich
stejnou kupni silu. Podrobnéji je tato teorie rozebrana v podkapitole 3.1. Historie PPP
saha az nékolik stoleti v Case zpét, specificka terminologie vSak byla ustalena az po
prvni svétové valce. Od té doby je tato teorie ukotvena v paméti vSech ekonomil jako
dlouhodobé rovnovaha readlnych sménnych kurzi.

6.1.1 Absolutni verze PPP

Absolutni verze PPP vychazejici ze zédkona jedné ceny je kaZzdoro¢né publikovana Or-
ganizaci pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (dale jen OECD) a Statistickym ufadem
Evropské unie (dale jen Eurostat). Vyhodou je zaruka pouziti stejnych koSt produktt
pro vypocet PPP a tim padem moznost objektivniho srovnéani. V pfirucce pro vypocet
PPP (2014) pak OECD uvadi, ze vSechny zem¢ zaclenéné do Evropského srovnavaciho
programu (dale jen ECP), resp. OECD jsou povinny Eurostatu, resp. OECD zasilat jed-
nou ro¢né v pevné stanovenych terminech data, kterd jsou nezbytna pro kalkulaci PPP —
zejména udaje tykajici se HDP a cen vyrobkt v danych zemich. Pro tcéely propoc¢tu PPP
sestavil Eurostat spole¢né s OECD obsahlou metodickou ptirucku, ktera podrobné popi-
suje cely postup (Eurostat-OECD Methodological Manual on Purchasing Power Pari-
ties, 2012).

V nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj procentni odchylky ro¢niho priiméru no-
minalniho kurzu ¢eské koruny vici euru v porovnani s primérnym ro¢nim devizovym
kurzem stanovenym prosttednictvim PPP. Pro sestrojeni byly vyuzity vypoctené ro¢ni
hodnoty PPP narodnich mén Ceské republiky a eurozény viéi americkému dolaru, a
tyto byly nésledné pfepocteny na vztah koruny vici euru, aby bylo mozné srovnani
s nominalnim devizovym kurzem téchto mén. Hodnoty PPP jsou pravidelné aktualizo-
vany pro vSechny zem¢, jez jsou soucasti OECD, a publikovany vzdy ve vztahu viaci
jedné meéné — tedy americkému dolaru, aby bylo moZzné jednoduché a objektivni srov-
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nani jejich vyvoje v jednotlivych statech. Graf vychdzi z obrazku 4 a stejné jako na ném
je mozné i zde pozorovat, Ze od doby zavedeni eura az do souc¢asnosti panuji mezi témi-
to kurzy stale velké odchylky.
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Obrazek 5: Procentni odchylka nominalniho kurzu ¢eské koruny a eura od kurzu sta-
noven¢ho dle PPP
Zdroj: Viastni prace, OECD (2014)

Z grafu je tedy patrné, Ze v prubéhu let 1999 az 2013 ma nominalni devizovy kurz
Ceské koruny a eura tendenci postupné konvergovat ke kurzu stanovenému na zakladé
absolutni verze parity kupni sily. Jedna se o vice nez 120% podhodnoceni kurzu v roce
1999, kdy bylo euro zavedeno, které se postupné do roku 2013 sniZilo na uroven pohy-
bujici se okolo 40 %. Jak uvadi Smrckova, VIcek a Cvengros (2008), je tato skute¢nost
v dohangjicich ekonomikach, mezi néz ekonomika Ceské republiky bezesporu patii,
béZna, jelikoz pii konvergenci téchto ekonomik na trovenn ekonomicky vyspélejsich
zemi dochézi ke sblizovani ekonomické urovné, kterd se obvykle vyjadiuje pravé po-
moci ukazatele HDP na obyvatele. Mezinarodni srovnani je vyjadieno pravé prostied-
nictvim PPP, ktera odrazi kupni silu jednotlivych mén. Vzhledem k tomu, Ze nominalni
devizovy kurz je jednou ze slozek kurzu realného, logicky toto postupné nominalni sbli-
zovani projevi také ve sblizovani realném. Reédlnd konvergence je navic potvrzena
v fadé studii predevsim mezi staty EU®,

8 viz naptiklad: Chmelai a kol. (2014); Slavik (2007); Smrékova, Viéek, Cvengro$ (2008); Zd'a-
rek (2006)
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Sblizovani ekonomické tirovné dohanéjicich ekonomik s ekonomikami vyspélymi
je disledkem fady faktorti — podle Zaka (2010) se jedna piedeviim o zvySovani tempa
rustu produktivity prace, piejimani technologii, zdokonalovani vyrobniho procesu, zlep-
Sovani smeénnych relaci apod. Nékteré z faktord budou uvazovany v dalSich castech
prace praveé jako mozné determinanty devizového kurzu.

6.1.2 Big Mac Index

Alternativné se pro vypocet absolutni verze PPP pouziva tzv. Big Mac index (BMI).
Tento ukazatel jednoduchym zpiisobem zjistuje, zda existuje odchyleni od PPP pomoci
porovnani ceny totozného nebo alespoii velmi podobného zbozi ve dvou zemich. Caso-
pis The Economist (2014) nejméné jedenkrat ro¢né publikuje ceny Big Mac hamburge-
ru od fetézce McDonald’s, pii¢emz zjistuje ceny téméi ve vSech zemich svéta a nasled-
né je piepocitava do amerického dolaru. Je tak mozné na zakladé zakona jedné ceny
zjistit, zda je ur€ita ména pti soucasném ménovém kurzu dané mény vici dolaru nad-
hodnocena nebo podhodnocena.

Taylor a Taylor (2004) ve své studii zminuji, ze po urcité dobé pouzivani se Big
Mac index ukazal byt natolik popularni, ze The Economist zacal mimo jiné zvefejnovat
také ceny tzv. Tall latte od spole¢nosti Starbucks, u néhoz je také predpokladan global-
né neménny standard hodnoty, tudiZ je moZné identifikovat vychyleni ménového kurzu.

Na nasledujicim obrazku je znazornéna odchylka nominalniho devizového kurzu
Ceské koruny vici euru a kurzu stanoveného prostiednictvim Big Mac Indexu v letech
1999-2013. Byly zde dany do poméru prumérné ro¢ni ceny Big Mac hamburgeru jakoz-
to zastupce spotfebniho kose v CR a v zemich eurozény vzdy v domaci méng.
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Obriazek 6: Procentni odchylka nominalniho kurzu ¢eské koruny a eura od kurzu
stanovené¢ho dle Big Mac Indexu

Zdroj: The Economist, viastni vypocet

Stejné€ jako u hodnot absolutni PPP publikovanych OECD (viz obrazek 4 a 5) je
patmé, ze i zde dochazi v ¢ase ke konvergenci nomindlniho kurzu koruny vuci euru
a kurzu stanoveného prostiednictvim Big Mac Indexu na zakladé zakona jedné ceny.
Podhodnoceni kurzu nedosahuje tak vysoké hranice jako u absolutni PPP, zde je jeho
maximalni vyse také na pocatku zavedeni eura v roce 1999 na urovni 70 % a postupné
se tedy snizuje. Po finan¢ni a dluhové krizi z roku 2007 je zde vSak mnohem vice nez
u absolutni verze PPP (obrazek 5) patrné zvySovani odchylky — z necelych 20 % na vice
nez 40 %. Takové odchylovani nominalniho kurzu od uréité parity miize byt pro méno-
vou autoritu dané zemé alarmujici a bude diskutovano dale v souvislosti s vysledky
ostatnich ptistupti k odhadu rovnovazné hodnoty devizového kurzu.

Big Mac Index by se do budoucna mohl stat vyznamnym indikatorem pro ptredpo-
véd’ devizovych kurzi. Naptiklad Portes a Atal (2014) uvadi, ze ackoliv ceny Big Macu
maji tendenci az jeden rok zaostavat za vyvojem inflace, pro skupinu vyspélych zemi
muze mit silu v dlouhém obdobi predpovidat budouci kurz jakozto urcitd parita, avSak
u rozvijejicich se trhii je prozatim tato moznost omezena. S obdobnym zaveérem piichazi
Cumby (2004) — podle n¢j by Big Mac Index mohl byt vhodnym pomocnikem
v kurzovych pfedpovédich, jelikoz pro 8 z 12 mén dokazal spravné pfedpoveédét smér
pohybu sménnych kurzi u velkych primyslovych ekonomik. V neposledni fad¢ se
I Clements, Lan a Seah (2010) zminuji o tom, Ze je zapotiebi sledovat stfednédobé az
dlouhodobé¢ devizové kurzy, aby bylo mozné vyuzit Big Mac Index pro tvorbu kurzo-
vych ptedpovédi. V ramci kurzu ¢eské koruny a eura tak bude zapotiebi jesté nekolik let
pockat, nez bude mozné vyuzit Big Mac Index timto zptisobem, jelikoz Ceska republika
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patii mezi rozvijejici se ekonomiky a nelze hovofit ani o zminéném dlouhém obdobi od
zavedeni eura v eurozoné, po které by mohl byt vztah zkouman.

6.1.3 Relativni verze PPP

Relativni verze PPP je oproti absolutni odlisna tim, Ze misto poméru cen stejného zbozi,
resp. stejného kose produktii uvazuje inflacni diferencial. Pro vypocet inflaéniho dife-
rencidlu, resp. vypocet redlného devizového kurzu prostfednictvim relativni PPP je
mozné pouzit rizné cenové indexy. Nejcastéji pouzivanymi jsou index spotiebitelskych
cen (CPI), index cen vyrobcu (PPI), implicitni cenovy deflator HDP (IPD) a jednotkové
naklady prace (ULC). Standardnim a celosvétové pouzivanym je CPI, pfi¢emz v ramci
Evropské unie vznikl tzv. harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP), ktery mé
piesné stanovenou metodiku (Measuring inflation, ECB, 2014) — tedy pro vSechny staty
EU je index vypocitdvan na zakladé stejného produktového kosSe a zohlediuje kazdo-
ro¢ni zmény vah produkti v kosi. Poskytuje tak objektivnéjsi vysledky nez kterykoli
jiny index.

Nékteré studie — jako naptiklad Taylor a Taylor (2004) — uvadi, Zze vhodnéjsi nez
CPI je pro vypocet relativni verze PPP pouzit PPI, jelikoz jeho produktovy ko$ obsahuje
vice polozek mezinarodné obchodovatelného zbozi. Ne vSechny vyrobky jsou totiz
pfedmétem obchodu mezi jednotlivymi zemémi, je tudiz zapotiebi zvolit vhodna data
pro vypocet. Ackoli je spotiebitelsky ko§ v CPI slozen také ze sektoru sluzeb, které jsou
zahrani¢né téméf neobchodovatelné, kratkodobé odchylky plynouci z této skute¢nosti
by mély byt v rdmci dlouhodobého priméru ¢i rovnovahy odstranény.

Metodika vypoctu PPI se vSak napfi¢ narodnimi statistickymi ufady 1isi, bude pro
ucely této prace pouzit index HICP zejména kvuli srovnatelnosti produktovych kost
v CR a zemich eurozény a tim padem vétsi relevantnosti ziskanych vysledkd.

6.1.3.1 Testovani relativni PPP

Platnost relativni PPP byla testovana na hodnotach redlného efektivniho devizového
kurzu (dale jen REER) ¢eské koruny vi¢i mén¢€ vSech zemi eurozony — tedy REER ces-
ké koruny vuci euru. Tato data jsou pravidelné aktualizovana na webovych strankach
Evropské komise, pfi¢emz bazickym rokem je rok 2005. Budou zde uvazovany ctvrtlet-
ni hodnoty REER, které¢ ve svém vypoctu pouzivaji vyse uvedeny HICP.

Pro ovéfeni platnosti PPP je nutné ¢asovou fadu REER od prvniho ¢tvrtleti roku
1999 do prvniho ctvrtleti roku 2014 testovat na stacionaritu. Jestlize totiz tato empiricka
verifikace prokaze ¢asovou fadu REER jako stacionarni, je podle Arlta a Arltové (2003)
mozné usuzovat na tendenci Casové fady k navratu k urcité konstantni hodnoté nebo
trendu, coz znaci dlouhodoby vztah mezi jednotlivymi hodnotami ¢asové fady. Pokud je
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takovy dlouhodoby vztah timto zpGsobem nalezen, je mozné potvrdit platnost teorie
PPP.

K testu piitomnosti jednotkového kotfene byly vyuzity dva testy — ADF test
a KPSS test. U obou je uvazovana 5% hladina vyznamnosti a jejich vysledky jsou uve-
deny v nasledujici tabulce. Pfed provedenim testu byla prostfednictvim filtru X-12-
Arima Casova fada ocisténa o sezénni slozku. Jesté pred samotnym testovanim lze urcit
stacionaritu pfip. nestacionaritu prostfednictvim korelogramu rezidui, ktery je uveden
v ptiloze. Prostiednictvim testii 1 grafu lze dojit ke stejnému zavéru — a tedy podezieni
¢asové fady na nestacionaritu. Casovou fadu hodnot REER lze tedy za nestacionarni
a je integrovana prvniho fadu, coz lze zjistit opét pomoci ADF testu, tak prostiednic-
tvim korelogramu rezidui. Platnost teorie PPP zde tedy nebyla potvrzena.

Tabulka 2: Testy stacionarity ¢asové fady REER

asymptoticka testovaci kriticka hodnota p¥i 5%

ADF test KPSS test - N .

p-hodnota statistika hladiné vyznamnosti
bez konstanty 0,6495
s konstantou 0,9143

1,62526 0,469
s konstantou
0,3904
a trendem
Zdroj: Gretl

Vzhledem k tomu, ze zde byla ptitomnost jednotkového kotfene testovana na rela-
tivné€ kratké casové fad€ — obdobi 15 let, podle dostupnych studii® mize byt prave tato
skute¢nost divodem nepotvrzeni platnosti teorie PPP. K prokazani stacionarity — a tim
padem potvrzeni relativni PPP — dochézi podle Taylora a Taylora (2004) spiSe aZ pii
analyze dlouhodobych primérd realného kurzu. V nasledujicich odrazkach jsou pak
uvedena nejcastéjsi vysvétleni, pro¢ realnym kurziim trva tak dlouhou dobu, nez za¢nou
konvergovat k parité:

e monetarni Soky v ekonomice jsou velmi rychle pfendSeny do ménového kurzu, za-
timco ceny a platy se méni mnohem pomaleji — tzv. sticky prices;

e nelinearni dynamika REER je zplsobena transakénimi néklady a rigidnimi cenami,
které zesiluji volatilitu kurzi;

e zmeény v rovnovazné urovni kurzu — ekonomicky Sok zplisobi rist ¢i pokles rovno-
vazné urovné kurzu, jeden jediny rovnovazny kurz netrva vécné;

e Balassa-Samuelsontv efekt, kdy dochazi k ristu produktivity v obchodovatelném
sektoru zbozi, pficemz mzdy rostou i v sektoru neobchodovatelného zbozi bez ristu

9 viz naptiklad: Froot, Roggof (1994), Engel (1996), Carvalho, Julio (2010)



Vlastni prace 59

produktivity — cenovy index je méfen v obou sektorech a bohatsi zemé vykazuji
nadhodnocené kurzy.

Celkové¢ existuje malo platnych dikazt hovofticich ve prospéch teorie PPP. Avsak
ptesto slouzi jako zaklad pro dalsi modely a je vhodné se ji zabyvat. Jak jiz bylo vyse
zminéno a stejné tak uvadi Carvalho a Julio (2010), kratkodobé odchylky jsou ptipust-
né, v dlouhodobém horizontu by vSak méla byt potvrzena platnost PPP. Podle vétSiny
ekonomti by PPP m¢éla byt jakousi kotvou, k niz se nominalni kurz v dlouhé obdobi
navraci — tedy rovnovaznou hodnotou. Odchylky jsou pak nahodnym jevem vykyvi od
dlouhodobé¢ rovnovahy, tudiz by mélo byt mozno platnost PPP ovéfit pravé testovanim
REER na stacionaritu.

To, Ze se realny kurz neshoduje s hodnotou PPP je zpisobeno napt. tirokovymi di-
ferencialy, transak¢énimi naklady nebo intervencemi na devizovych trzich, které maji na
kurz vliv. MacDonald (1999) navic dale uvadi, ze volatilita muze byt vysvétlena také
napt. rozdily v produktivité prace a dalSimi faktory, které jsou zdkladem navazujicich
ptistupli k urceni rovnovazného kurzu. V ramci testovani platnosti PPP je zkouména
doba navratu k parité. Jednotlivé vysledky se napti¢ studiemi velmi li§i — napt. Murray
a Pappel (2004) dosli k zavéru, ze polo¢as navratu se pohybuje okolo 20 let, avSak pfi
testovani v ramcei az 100 let byl polocas névratu stanoven na cca 4 roky, coZ potvrzuje
fada dalgich studii®®. Dnes se tedy nejdast&ji uvadi jako polodas navratu horizont maxi-
malné 3-5 let (Rossi, 2012). Charakter realnych kurzi kK velmi vysoké kratkodobé vola-
tilit¢ a velmi pomalému naslednému navratu k PPP byva oznacovéan jako tzv. PPP
puzzle (Chortareas a Kapetanios, 2004).

Kdyz tedy vezmeme v Givahu fadu faktor?, které zptisobuji vychyleni redlného kur-
zu od rovnovazné urovné — parity — je mozné podle vysledk existujicich studii uvazuji-
cich mnohem delsi ¢asové obdobi piedpokladat, Ze v dlouhém obdobi — napt. 30 a vice
let, budou hodnoty Casové fady REER ¢eské koruny vici euru vykazovat stacionaritu
a bude zde moZzné potvrdit platnost relativni PPP. Vzhledem k tomu, ze euro bylo zave-
deno teprve v roce 1999, bude nutné si na tyto vysledky jest€¢ minimalné nékolik let
pockat.

Aby vsak bylo mozné nyni vyhodnotit nadhodnocenti, resp. podhodnoceni kurzu, je
nutné nalézt v uvaZovaném obdobi rovnovazny stav ekonomiky, ktery by mél byt mimo
jiné charakterizovan rovnovaznym realnym kurzem. Na zakladé urceni tohoto rovno-
vazného stavu pak Ize spocitat odchyleni REER od rovnovahy, stanovit obdobi kurzové
nerovnovahy a zhodnotit narodohospodaiska opatieni, kterd byla, resp. méla byt v da-
nych obdobich pouzita. Shodou okolnosti lze bazicky rok 2005 povazovat i za rok,
Vv némz se ekonomika v rdmci let 1999 az 2013 nachézela nejblize svého rovnovazného

19 viz napiiklad: Sekioua a Karanasos (2006); Kilian a Zha (1999); Chortareas a Kapetanios (2004)
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stavu. To lIze podle CSU (2014) a Evropské komise (2014) usuzovat zejména
Z nasledujicich indikatort, které vychazi z magického Ctyfuhelniku, a dalSich souviseji-
cich faktort:

Produkéni mezera jakozto rozdil mezi potencidlnim a skutecnym vystupem, jeji
vypocet vychazi z Cobb-Douglasovy produkéni funkce. Zaporna produkéni mezera ve-
de ke snaze o zvySovani tempa rustu ekonomiky, kladna produkéni mezera zpusobuje
inflagni tlaky. Zadoucim vystupem je pak logicky takovy produkt, ktery se nejvice blizi
svému potencialu — tedy hodnoté 0.

Hodnoty ro¢ni miry inflace by se mé¢ly co nejvice shodovat s infla¢nim cilem sta-
novenym CNB. Vys§i mira ristu cenové hladiny indikuje nerovnovédhu mezi nabidkou
a poptavkou v ekonomice, naopak deflace piisobi proti ekonomickému ristu. Vzhledem
k &astym zménam inflaéniho cile™ je relativng slozité vyhodnotit nejvhodngjsi hodnotu
miry inflace, v tabulce v pfiloze jsou proto uvedeny odchylky ro¢ni miry inflace od in-
fla¢niho cile, pfi¢emz Zadouci je odchylka na co nejnizsi Grovni.

Mira nezaméstnanosti vyjadiuje nesoulad mezi nabidkou a poptavkou na trhu
prace. Vysoka nezaméstnanost ma nepiiznivé socialni dopady a je vyznamnym vydajem
ze statniho rozpoctu, Zddoucim stavem je pfirozend mira nezameéstnanosti, ktera odpo-
vida potencialnimu produktu ekonomiky. Pro ziskani zadoucich hodnot jsou vypoéteny
odchylky ukazatele roni miry nezaméstnanosti v CR od NAIRUY. Nejnizs§i odchylky
pak odpovidaji mife nezaméstnanosti, kterd v danych letech nezvySovala tempo ristu
cenové hladiny.

Hruby veFejny dluh jako podil na HDP vyjadiuje miru zadluzeni vladniho sektoru,
pfijatelna hodnota ¢ini na zakladé maastrichtskych kritérii 60 % HDP, dynamika rdstu
vetejného dluhu by neméla byt vysoka. Toto kritérium je tfeba brat spisSe jako dopliiko-
vé, jelikoz nelze uréit presnou zadouci hodnotu a navic CR patii mezi konvergujici eko-
nomiky, tudiZ je logické, Ze hodnota dluhu bude mit spiSe rostouci tendenci. V tabulce
jsou proto zvyraznény pouze roky, v nichz vlada dokazala hodnotu hrubého dluhu, do
n&jZ jsou zapoéitavany také Giroky, snizit. K hranici 60 % se CR doposud nepfibliZila.

Vné&jsi rovnovahu lze vyjadiit prostiednictvim salda béZného uctu platebni bi-
lance, tedy rozdil mezi hrubou mirou investic a hrubou mirou uspor v ekonomice je
roven 0. Hrani¢ni hodnotou byva kritérium 5 %. Pti deficitu bézného uctu prevysuje
hodnota importu zbozi, sluzeb a transferti hodnotu exportu, dana ekonomika tedy zaplati
vice deviz, nez piijme. Opét se jedna pouze o doplitkové kritérium, jelikoz CR je doha-

1 Pro rok 1999 byl inflagni cil 4-5 %, pro rok 2000 pak 3,5-4,5 %, v roce 2001 se jednalo 0 2-4 %. Od
roku 2002 do roku 2004 se jednalo o infla¢ni cil 3-5 %, pro rok 2005 to byla 2-4 %. V letech 2006 az
2009 byla stanovena 3 % s oscila¢nim pasmem = 1 %, od roku 2010 az do vstupu do EMU je stanoven
inflacni cil 2 + 1 %.

12 tj. mira nezamé&stnanosti, ktera neméni tempo rastu cenové hladiny
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né&jici ekonomikou a je mozné zde uplatiovat tzv. palcova pravidla pro vnéjsi rovno-
vahu™.

V pfiloze jsou tedy v tabulce uvedeny ro¢ni hodnoty zminénych indikatoru, které
by mély byt schopny komplexné¢ popsat stav vnitini a vnéjsi rovnovahy, resp. nerovno-
véhy. Zadouci hodnoty u kazdého indikatoru jsou zvyraznény tuéné. Z uvedeného textu
a tabulky je patrné, ze nejvice zadoucich hodnot ukazatel se nachazi v roce 2005, bude
tedy dale uvazovéano, Ze pravé v tomto roce se ekonomika CR nejvice blizila do svého
rovnovazného stavu, a tim padem lze urCit index REER Vv roce 2005 za rovnovazny
kurz, podle néhoz bude hodnoceno vychyleni skuteénych hodnot REER od takto stano-
vené parity. Druhd moznost, jak stanovit rovnovazny devizovy kurz, od kterého bude
ur¢eno vychyleni realného devizového kurzu, je uré¢enim praméru vSech Ctvrtletnich
hodnot REER (Nassif, Feijo a Aratjo, 2011). Vzhledem k prokazani nestacionarity ¢a-
sové fady REER je tedy mozné takto alternativné stanovit paritu, k niz ma skute¢ny
kurz tendenci se pfiblizovat. V nasledujicim grafu jsou modife zobrazeny odchylky
REER od rovnovazného kurzu z roku 2005 a zelené od vypoéteného priméru dostup-
nych hodnot REER.
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Obrazek 7: Procentni odchylka skute¢nych hodnot REER od rovnovazného roku 2005

a od praméru hodnot REER
Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl

Jestlize tedy podle predchozich zavéra bereme redlny kurz z roku 2005, resp. pru-
mér hodnot REER jako kurz rovnovazny, je mozné analyzovat odchylky od této tzv.
parity a identifikovat vychyleni — nadhodnoceni nebo podhodnoceni — ménového kurzu.

B yiz napft. Atkinson (2013)
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Zaporné odchylky (-) REER znaci podhodnoceni realného kurzu koruny vaci euru,
kladné odchylky (+) pak ptedstavuji jeho nadhodnoceni. Z grafu je evidentni, Ze od-
chylky hodnot REER od parity stanovené dvéma odliSnymi zptsob, maji tendenci se
pohybovat obdobné. V obou piipadech se od poc¢atku zavedeni eura v roce 1999 jednalo
o podhodnoceni kurzu vétsi nez 20 %. Toto se postupem casu sniZovalo a je evidentni,
ze od roku 2002 az do roku 2007 se kurz v obou ptipadech pohyboval kolem své rovno-
vahy s maximalnim odchylenim okolo +10 %. Po finan¢ni a dluhové krizi z roku 2007
ale redlny kurz zacal nabirat zhodnocujici tendenci a na konci roku 2008 byl nadhodno-
ceny témét o 30 %. Mezi lety 2012-2014 pak lze pozorovat tendenci navratu
k rovnovaze — s nadhodnocenim okolo 10 % na poc¢atku roku 2014.

Okamziky vychyleni kurzu koruny vici euru jsou také pro prehlednost zapsany
Vv tabulce uvedené v piiloze. Z tabulky je patrné, Ze jestlize bereme jako rovnovahu rok
2005, situace je nasledujici: Od zacatku zavedeni eura do roku 2002 byla ¢eska koruna
vaci této méné podhodnocena, ve druhém a tietim Ctvrtleti doslo kratce k nadhodnoceni,
poté se az do druhého ctvrtleti roku 2005 navratil stav podhodnoceni koruny a od ¢tvrt-
leti tfetiho az do konce roku 2013 je kurz koruny vuci euru nadhodnocen. K nejvétsim
vychylenim doslo hned v prvnim ¢&tvrtleti roku 1999 — koruna byla podhodnocena o vice
nez 20 %, poté ve tietim Ctvrtleti roku 2008 doslo k opacné situaci — koruna byla nad-
hodnocena o vice nez 27 %.

JestliZze je rovnovaha stanovena jako primér hodnot REER, podhodnoceni ¢eské
koruny trvalo az do roku 2006, poté doslo vzdy v ramci jediného ctvrtleti k nadhodno-
ceni a zpétnému podhodnoceni, od poloviny roku 2007 je pak kurz neustale ve fazi nad-
hodnoceni. Nejvétsi odchylky Ize nalézt stejné€ jako v pifedchozim piipadé v roce 1999
(podhodnoceni 25 %) a v roce 2008 (nadhodnoceni 20,5 %). Za pov§imnuti stoji zming-
né témet 30% vychyleni a kolisani kurzu béhem roku 2008 1 po ném, pfi¢emz v tomto
obdobi zacala svétova finanéni krize. S touto skute¢nosti bude pracovano Vv kapitole
shrnujici vysledky prace, kde bude provedeno srovnani s dal§imi metodami odhadu
REER.

6.2 Ekonometricky odhad REER

Pokrocilejsim modelem pro stfednédoby az dlouhodoby odhad rovnovazného realného
devizového kurzu, ktery by mohl pomoci eliminovat nékteré nedostatky parity kupni
sily uvedené vyse, je behavioralni model BEER. Jak je uvedeno v kapitole 3.2.1, jedna
se 0 jednorovnicovy model, ktery se snazi nalézt fundamentalni determinanty, které
ovlivituji rovnovazny realny devizovy kurz. Koncept PEER je pak modifikaci BEER,
pfi¢emz uvazuje vSechny hodnoty fundamentalnich faktorti nachazejici se ve stalych
stavech. Oba modely budou aplikovany v nasledujicich podkapitolach.



Vlastni prace 63

6.2.1 Data

Jednou z vyhod vyuziti modelu BEER pro odhad rovnovazného realného kurzu je sku-
te¢nost, Ze se jedna o prizpusobivy koncept, ktery umoziuje subjektivné pracovat s daty
a vytvaret tak zcela individualni modely (MacDonald a Stein, 1999). Z toho divodu lze
Vv jednotlivych studiich nalézt rozdilné fundamentalni faktory vstupujici do modelu®,
V tabulce 1 jsou uvedeny nejcastéji pouzivané proménné pro odhad modelu BEER
v CR — konkrétné se jedna predeviim o produktivitu, ¢ista zahrani¢ni aktiva, otevienost
ekonomiky, diferencial realné urokové miry a sménné relace.

Zde byl vybér konkrétnich proménnych proveden pravé na zakladé determinantt
pouzitych v dostupnych studiich a empirickych analyzach na dané téma, a dale ekono-
mickou tUvahou ohledné vhodnosti aplikace nckterych determinanti vzhledem
k charakteru prace. Proménna trokovy diferencial, ktera je uvedena v pfedchozim textu
a v n€kolika odbornych vyzkumech se objevuje, nebyla zamérné uvazovana. Divodem
je piedevsim to, ze trokovy diferencial je vétsinou povazovan za fundamentalni deter-
minant, u n¢jz lze predpokladat spise kratkodoby docasny vliv. Zde je vSak uvazovan
spise stfednédoby az dlouhodoby efekt plisobeni determinantti na REER, z toho dtivodu
mezi zvolenymi proménnymi urokovy diferencial nefiguruje. Navic je ¢asova fada uro-
kového diferencialu stacionarni, v dlouhém obdobi tak realny kurz neovlivituje a nebylo
by tedy mozné nalézt dlouhodobou rovnovahu mezi REER a makroekonomickymi fun-
damenty s vyuzitim principu kointegrace. Stejné tak neni uvazovano saldo vefejnych
financi nebo piimé zahrani¢ni investice, jejichz vliv na kurz Ceské koruny nebyl
v empirickych analyzach®™ tém&f zaznamenan, pisobeni téchto a dalsich fundamentd se
objevuje velmi ziidka (viz tabulka 1).

Pro konstrukeci odhadu modelu rovnovazného kurzu a nasledné uréeni nadhodno-
ceni €1 podhodnoceni redlného devizového kurzu byla pouzita Ctvrtletni data — Casové
fady zacinajici prvnim CEtvrtletim roku 1999 a koncici prvnim Ctvrtleti roku 2014. Pocet
udaju u jednotlivych proménnych je tedy 59. Pro tvorbu modelu byly tedy pouzity na-
sledujici fundamentédlni faktory, které jsou ekonomicky relevantni zejména
v podminkach Ceské republiky. U viech je mmj. uvedeno o¢ekavané znaménko ve vy-
sledném modelu a jeho zduvodnéni.

Realny devizovy kurz (In reer) jakozto vysvétlovand proménna vyjadiena
Vv pfirozeném logaritmu ptedstavuje ¢tvrtletni hodnoty realného efektivniho devizového
kurzu Ceské republiky vii¢i véem zemim Eurozény. Evropska komise pravidelné aktua-
lizuje hodnoty REER ve svych internetovych databazich.

¥ viz studie zabyvajici se modelem BEER pro CR — Alberola a Navia (2007); Babetskii a Egert (2005);
Frait a Komarek (1999); Komarek a Melecky (2005); Komarek a Motl (2012)
15 yiz Komarek a Melecky (2007)
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Produktivita (In_prod) jakozto vysvétlujici proménna vyjadiend v ptfirozeném lo-
garitmu znaci diferencial produktivity prace — tedy rozdil mezi produktivitou prace
Vv domadci a zahrani¢ni ekonomice. Tato proménnd muze byt sestrojena nékolika zplso-
by'®, pri¢emz zde je uvaZovana jako pomér obchodovatelného a neobchodovatelného
zbozi v danych ekonomikdch. Tato konstrukce ukazatele je vyznamna predevSim
vV dohangjicich ekonomikéach (Frait, Komarek, 1999), jelikoz vyuziva Balassa-
Samuelsontv efekt, ktery fika, Ze rust domaci produktivity v sektoru obchodovatelného
zbozi povede automaticky ke zvySeni mezd. V reakci na to dojde k vyrovnani mezd se
sektorem neobchodovatelného zbozi, coz povede ke zvySeni cenového hladiny a zhod-
noceni realného devizového kurzu.

Ukazatel byl tedy vytvoien podilem ekonomické ptidané hodnoty v odvétvi zemée-
délstvi, lesnictvi, rybolovu, prumyslu, vyroby a obchodu (tedy obchodovatelny sektor)
a ekonomické ptridané hodnoty v odvétvi stavebnictvi, financ¢nich sluzeb, obchodu
s nemovitostmi a administrativnich, vzdélavacich a zdravotnickych sluzeb (tedy neob-
chodovatelné zbozi) — jakozto diferencial v domaci a zahrani¢ni ekonomice. Kromé
Balassa-Samuelsonova efektu také dochézi k tomu, ze pokud v ekonomice roste pro-
duktivita, vykazuje tato zem¢ vy$si ekonomicky rist, po dané méné roste poptavka
a dochazi tak ke zhodnoceni redlného kurzu domaci mény vici méné zahrani¢ni. Oce-
kavané znaménko efektu produktivity na REER je tedy kladné (+).

Druhou moznosti, jak sestavit tento ukazatel, je pomér produktivity prace v domaci
ekonomice va¢i produktivité v ekonomice zahraniéni (Maeso-Fernandez, Osbat,
Schnatz, 2002), pticemz hodnoty produktivity prace na jednoho zaméstnance jsou Vzta-
zeny vuci realnému HDP dané ekonomiky. V préci byla aplikovéana prvni uvedend ver-
ze, jelikoz Ceska republika je dohangjici ekonomikou, tedy pomér pfidané hodnoty v
obchodovatelném a neobchodovatelném sektoru by mél mit lepsi vypovidaci schopnost
a vyznam v ramci REER ¢eské koruny a eura.

Cista zahrani¢ni aktiva (nfa) jakozto vysvétlujici proménné je uvazovana vzhle-
dem k zapornym hodnotdm v nezlogaritmovaném tvaru. Dle Meleckého a Komarka
(2007) se jedna o ukazatele zadluzenosti ekonomiky, kterd vyznamnym zplsobem
ovlivituje devizovy kurz. Hodnota majetku, ktery konkrétni stat vlasti v zahranici, a od
ni jsou odectena domaci aktiva vlastnéna zahrani¢nimi subjekty v ekonomice domaéci,
byva také oznacovana jako Cista investi¢ni pozice. U dohanéjicich ekonomik jako je
Ceska republika, byva vliv &istych zahrani¢nich aktiv na REER &asto vyvracen nebo
nabyva zanedbatelnych hodnot.

Maeso-Fernandez, Osbat a Schnatz (2002) zmituji, Ze diivodem vyse uvedeného
mize byt skutecnost, ze v pocatcich, kdyz do danych ekonomik ptitéka zahrani¢ni kapi-

16 yiz napt. Schnatz, Vijselaar, Osbat (2003)
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tal, redlny devizovy kurz zhodnocuje. Z dluhu je vSak nutné platit také troky, které cas-
to velmi zvysuji zadluzeni, a po delsim ¢ase muze dochazet ke znehodnoceni devizové-
ho kurzu. Konecny efekt této proménné tak neni jednozna¢ny a mize nabyvat kladnych
i zapornych hodnot (+/-). Podle Cahyona (2008) existuje jesté efekt Cistych zahranic-
nich aktiv na kurz prostiednictvim zvySeni agregatni poptavky, ¢imz dojde ke zvySeni
relativnich cen neobchodovatelného zbozi a zhodnoceni realného kurzu.

Sménné relace (In_tot) jakozto vysvétlujici proménna vyjadiend v pfirozeném lo-
garitmu jsou ukazatelem vyjadiujicim dopad mezinarodniho obchodu na danou ekono-
miku. Jedna se o podil vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb z domaci a do zahrani¢ni eko-
nomiky. ZlepSeni sménnych relaci ma podle Pattichise, Maratheftise a Zeniose (2003)
pozitivni dopad na bé&zny ucet, na coz v reakci dojde k realnému zhodnoceni devizové-
ho kurzu. Druhou moznosti mize byt skute¢nost, Ze zlepSeni sménnych relaci generuje
pozitivni efekt bohatstvi, tedy dojde ke zvySeni agregatni poptavky a stejné jako u c¢is-
tych zahrani¢nich aktiv se zvysi relativni ceny zbozi neobchodovatelného sektoru a tim
dojde k posileni realného kurzu (+).

Podle Maesa-Fernandeze, Osbata a Schnatze (2002) mize také ve vyjimecnych
ptipadech dochazet vlivem exogennich zmén zptsobenych poklesem cen dovozu ke
znehodnoceni doméci mény.

Otevirenost ekonomiky (In open) jakozto vysvétlujici proménnd vyjadiena
Vv pfirozeném logaritmu udava diferencial ¢istého exportu (tedy rozdilu mezi importem a
exportem) vi¢i HDP v doméci a zahrani¢ni ekonomice. Melecky a Komarek (2007)
jsou piesvéddeni, ze u malé oteviené ekonomiky, jako je CR, miize mit tento faktor vel-
ky vyznam pro determinaci REER. Divodem je zvySena citlivost domaci ekonomiky na
ekonomické cykly obchodnich partnerd, na transfer technologii, ktery zlepSuje konku-
renceschopnost apod. Tyto efekty pak mohou mit dvoji disledek — vlivem liberalizace
zahrani¢niho obchodu a néristem konkurence v dané zemi muze dojit ke znehodnoco-
vani mény, transfer technologii zplsobi naopak jeji zhodnocovani. Lze tedy uvazovat
kladny i zaporny vliv této proménné (+/-). Faktor otevienosti ma nejvétsi dopad prave
v konvergujicich ekonomikéch, kde otevienost neustale roste. Ve vyspelych zemich se
stabilni Grovni otevienosti, ma naopak zanedbatelny vliv.

Verejny dluh (In_debt) jakozto vysvétlujici proménna vyjadiena v pfirozeném lo-
garitmu je v dnesni dobé ¢im dal Castéji volenou proménnou, jelikoz, jak zdiraznuji
Komarek a Motl (2012), rostouci zadluzeni vétSiny rozvinutych i rozvijejicich se statii
ma za dasledek sniZzeni divéryhodnosti téchto zemi. Logicky pfi rostoucim zadluZeni
domaci ekonomiky dochazi ke znehodnoceni jejiho devizového kurzu a naopak. Efekt
této promeénné lze tedy predpokladat kviili zvySeni rizikové prémie jednoznacné zapor-
ny (-).
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V ptiloze je v samostatnych grafech uveden vyvoj vSech zminénych proménnych
v grafické podob¢ — a to po sezonnim ocisténi a logaritmické upravé (kromé proménné

nfa).

6.2.2 Testy jednotkového koi‘ene a kointegrace

Ptfed samotnou tvorbou modelu je zapotiebi zjistit, zda je mozné mezi jednotlivymi
hodnotami ¢asovych fad makroekonomickych fundamentii nalézt dlouhodoby vztah. Je
tedy nutné u téchto proménnych nejprve oveétit, zda ma dand Casovéa fada tendenci
k navratu k urcité konstantni hodnoté nebo trendu prostiednictvim otestovani vSech
uvedenych ¢asovych fad na piitomnost jednotkového kotene, resp. stacionarity (Arlt,
Arltova, 2003). Jestlize by byly modelovany nestacionarni fady, mohlo by dojit k tzv.
zdanlivé regresi a vysledky by nebyly korektni.

Vysledky testl stacionarity prostiednictvim ADF a KPSS testu jsou podrobné uve-
dené v ptiloze. VSechny uvedené proménné jsou v trovnich nestacionarni, v diferencich
je naopak ve vSech ptipadech stacionarita potvrzena. Oba testy (ADF a KPSS) se sho-
duji na témze zavéru, lze tedy vyvodit, Ze jednotlivé proménné jsou integrované prvniho
fadu. U finan¢nich ¢asovych fad byva ¢asto potvrzena nestacionarita, je tedy nutné na-
sledné zjistit, zda jsou Casové fady kointegrované.

Metodou kointegrace je mozné zjistit, zda existuje né¢jaka linearni kombinace téch-
to proménnych, ktera je stacionarni, aby bylo mozné nestacionarni Casové fady dale
analyzovat. Tuto vlastnost mivaji pravé fady ekonomickych ukazateli, mezi nimiz lze
nalézt vazby znacici dlouhodobé vztahy korespondujici s ekonomickou teorii.

Kointegra¢ni vztah mezi jednotlivymi proménnymi byl testovan pomoci Johanse-
nova testu kointegrace. Na zakladé hodnot informacnich kritérii (AIC, BIC, HQC) byl
zvolen test se tfemi zpozdénimi, jehoz vysledky jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
Z hodnot je patrné, ze pii 5% hladiné vyznamnosti je hypotéza r=0 (nula kointegrac¢nich
vektorti) i r=1 (jeden kointegra¢ni vektor) zamitnuta, test potvrzuje kointegraci pii dvou
kointegra¢nich vektorech. Stejné vysledky potvrzuje i Lmax test.

Tabulka 3: Johanseniv test kointegrace

Hodnost | Teststopy | P-hodnota | Lmaxtest | P-hodnota
r=0 127,23 0,0004 41,148 0,0435
r=1 86,081 0,0076 36,310 0,0289
=2 49,770 0,1146 21,778 0,3004
r=3 27,992 0,2447 13,909 0,4832

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl
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6.2.3 Odhad modelu metodou BEER

Odhad rovnovazného realného devizového kurzu metodou BEER byl proveden
v ekonometrickém softwaru Gretl a pracuje se vSemi vyse uvedenymi daty v uvedené
podobé. K odhadu byla vyuzita Cochrane-Orcuttova metoda procesu AR(1). Odhad
prostiednictvim Metody nejmensich ¢tvercli zde nebyl realizovan z diivodu ocekavané
pfitomnosti ~ autokorelace v modelu a problémim s vyskytem kolinearity
a heteroskedasticity'’. Zmin&na metoda tyto chyby eliminuji a poskytuje tak v&rohod-
néjsi odhad.

Obecna forma uvazujici konkrétni stfednédobé az dlouhodobé fundamentélni de-
terminanty ovliviiujici hodnoty rovnovazného realného devizového kurzu pak ma nasle-
dujici podobu:

BEER = f(prod, nfa, tot, open, debt) (19)

Pti posouzeni jednotlivych obmén odhadi rovnic byla urcujicim faktorem statistic-
ka vyznamnost jednotlivych proménnych a shoda s ekonomickou teorii se zamétenim
na ekonomiku Ceské republiky. Vysledny tvar odhadu rovnice pomoci Cochrane-
Orcuttova metody pak ma tvar:

In_reer = 3,175 + 0,280385%In_prod — 0,00487237xnfa

(6,24e-08)  (0,0125) (5,85¢-05) (20)

Vsechny parametry rovnice vykazuji na 5% hladiné¢ vyznamnosti statistickou vy-
znamnost, konkrétni p-hodnoty jsou uvedeny v zavorkach pod jednotlivymi proménny-
mi. Podrobné vystup ze softwaru Gretl je uveden v piilohach prace. U vysledného mo-
delu byly testovany vSechny klasické pfedpoklady linearniho regresniho modelu (viz
metodika prace), pficemz tyto jsou bez vyjimky splnény. U obou rovnic jsou odhadnuta
znaménka shodnd s oekavanymi a hodnoty koeficientii vyjadiuji nasledujici skute¢nos-
ti.

Jestlize produktivita v Ceské republice vzroste ve vztahu viiéi eurozéné o 1 %,
zpusobi 0,28% zhodnoceni redlného devizového kurzu koruny viici euru. Tento zaveér je
v souladu s vySe uvedenou skute¢nosti, Ze rust produktivity v domaci ekonomice vede
ke zhodnoceni devizového kurzu dané mény. Tento kladny vliv produktivity na realny
devizovy kurz ¢eské koruny a eura ve své studii prokazali také Frait, Komarek a Melec-
ky (2006), ktefi provadéli odhad prostfednictvim nékolika metod'®, pricemz hodnoty
odhadnutych koeficientt se v jednotlivych pfipadech znacné lisily. Stejné vysledky pro-

7 viz metodika prace
18 Johansenova metoda, ARDL, ECM



68 Vlastni prace

stfednictvim vice metod odhadu poskytuje také empiricka analyza pro CNB od Komar-
ka a Meleckého (2005). Ob¢ studie produktivitu uvazuji jako diferencial podilu realné-
ho HDP v poméru k poétu zaméstnanych osob v CR a v eurozoéné. Dodavaji viak, Ze by
bylo vhodngjsi produktivitu rozdé¢lit na obchodovatelny a neobchodovatelny sektor.
Uvedeny zptsob byl vyuzit v této praci a poskytuje stejny vysledek jako zminéné studie
— tedy Ze rast produktivity v CR oproti eurozoné vede ke zhodnoceni realného kurzu
¢eské koruny vici euru.

Z vysledného modelu (rovnice 20) dale plyne, Ze pokud cista zahrani¢ni aktiva
v Ceské republice vzrostou o jeden procentni bod, dojde ke znehodnoceni realného de-
vizového kurzu koruny vici euru o cca 0,005 %. Efekt Cistych zahrani¢nich aktiv zde
tedy nabyva zapornych hodnot, znehodnoceni REER tak muze byt zptsobeno uvede-
nym postupné se zvysujicim zadluZenim a nutnosti platit z n&j uroky. Babetskii a Egert
(2005) dospéli pti odhadu rovnovazného kurzu koruny a eura prostfednictvim testovani
mésiénich Casovych fad k vyslednému modelu, ktery zahrnuje stejné jako tato prace
pouze produktivitu a Cista zahrani¢ni aktiva. Opét prokazali kladny vliv produktivity,
ktera byla tentokrat vyjadiena jako produktivita prace v primyslu, vliv ¢istych zahra-
ni¢nich aktiv v8ak odhaduji oproti této praci jako kladny. Naopak Alberola a Navia
(2007) prokazuji vliv produktivity i Cistych zahrani¢nich aktiv shodné se znaménky
v rovnici 20 — tedy u produktivity je to kladny vliv na realny devizovy kurz koruny
a eura, u ¢istych zahrani¢nich aktiv pak vliv zaporny.

Mimo téchto fundamentl vstupujicich do vysledného modelu byly na pocatku uva-
Zovany jako moZzné vysvétlujici proménné sménné relace, otevienost ekonomiky a ve-
fejny dluh. Ac¢koli se v podminkach Ceské republiky jednalo o ekonomicky relevantni
faktory, nebyly pifi ekonometrické analyze vyhodnoceny jako statisticky vyznamné,
jejich vliv tedy neni dale uvazovan.

Graficky je vyvoj skute€nych hodnot REER a rovnovéznych hodnot kurzu Ceské
koruny a eura odhadnutych prostfednictvim modelu BEER znazornén na obrazku 8.
Cervena linie znadi skute¢né hodnoty REER, modré linie pak ptedstavuje vyse odhad-
nuty model BEER pro rovnovazny realny devizovy kurz ceské koruny a eura. Obé& kiiv-
ky maji vyrazny zhodnocujici trend, ktery je vyslednym modelem (rovnice 20) vysvét-
len prostfednictvim rostouci produktivity a klesajicich cCistych zahrani¢nich aktiv
Vv Ceské ekonomice.
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Realny devizovy kurz CZKEUR
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Obrazek 8: Vyvoj skute¢nych hodnot REER a rovnovaznych hodnot kurzu ¢eské koru-
ny a eura odhadnutych modelem BEER (2005=100)

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl

Vedle samotného zhodnocujiciho trendu redlného kurzu je také nutné zabyvat se
jeho nadhodnocenim ¢i podhodnocenim oproti rovnovazné urovni. Na nasledujicim
grafu (obrazek 9) jsou tedy znazornény procentni odchylky REER a vypoéteného odha-
du realného devizového kurzu prostfednictvim BEER.
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Obrazek 9: Procentni odchylka REER od rovnovazné hodnoty kurzu ¢eské koruny
a eura vypoctené na zakladé modelu BEER

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl
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Tam, kde modra linie dosahuje hodnot vyssSich nez 0, 1ze hovoftit o nadhodnoceni
realného kurzu a naopak. Relativné vyraznéjsi nadhodnoceni je mozné pozorovat
Vv letech 2002 (vice nez 8 %) a 2008 (vice nez 10 %), na druhou stranu podhodnoceni
dosahovalo max. hranice necelych 8 % pouze hned v poc¢atecnim roce 1999 a dale pak
na prelomu let 2004-2005.

6.2.4 Odhad modelu metodou PEER

Odhad rovnovazného realné¢ho devizového kurzu metodou PEER uzce navazuje na mo-
del odhadnuty metodou BEER. Jeho podstatou je vSechny makroekonomické faktory,
které ovliviiuji hodnoty REER a samy jsou ovliviiovany ekonomickym vyvojem, zbavit
vlivu veskerych Sokl a kolisani a vytvofit tak jakoby staly stav téchto proménnych,
v némz se ve skutecnosti béZné nenachazi. Jedna se vlastné¢ o vyhlazeni pribéhu jednot-
livych veli¢in modelu do jejich permanentniho stavu — tedy ocisténi vSech vysvétluji-
cich proménnych z modelu BEER Hodrick-Prescottovym filtrem.

Nasledujici graf na obrazku 10 tedy zobrazuje vyvoj skutecnych hodnot REER,
ktery vykazuje volatilitu, oproti vyhlazené kiivce rovnovaznych hodnot kurzu ziska-
nych na zaklad¢ modelu PEER.

T
REER =——— : : .

Redlny devizovy kurz CZK/EUR
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Obrazek 10: Vyvoj skuteénych hodnot REER a rovnovaznych hodnot kurzu ¢eské ko-
runy a eura odhadnutych modelem PEER (2005=100)

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl

Cervena linie opét predstavuje skute¢né hodnoty REER, zelena zna¢i model PEER
pro rovnovazny realny devizovy kurz ¢eské koruny a eura. Vzhledem k tomu, Ze se jed-
na o pouhé vyhlazeni hodnot proménnych prod a nfa vkladanych do modelu BEER
(rovnice 20), zbaveni veskerych kolisani a dosazeni stalého stavu téchto determinantd,
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je zde stejné jako u modelu BEER v Case zfetelny stejny apreciacni trend. Od konce
roku 2011 lze u rovnovaznych hodnot PEER pozorovat spiSe stagnujici trend, u modelu
BEER v obrazku 8 se dokonce jedna o lehkou depreciaci rovnovazného realného devi-
zového kurzu v uvedeném obdobi.

V obrazku 11 jsou pak stejné jako u modelu BEER i zde u modelu PEER vykresle-
ny vypoctené odchylky hodnot kurzu REER od rovnovaznych hodnot kurzu vypocte-
nych na zakladé modelu PEER.
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Obrazek 11: Procentni odchylka REER od rovnovazné hodnoty kurzu ¢eské koruny
a eura vypoctené na zakladé modelu PEER

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl

Oproti modelu BEER byly v modelu PEER makroekonomické determinanty real-
ného kurzu zbaveny své cyklické slozky a dalSich ndhodnych Sokt, které mohou jejich
vyvoj v ¢ase kratkodob¢ ovliviiovat. Redlny kurz je podhodnocen oproti své rovnovazné
urovni tam, kde se zelena kiivka nachdzi v zdpornych hodnotach a naopak. Graf odchy-
lek se vyrazn€ podoba obrazku 9, nelze hovofit o jakychkoli vyznamnéjSich rozdilech.
Stejné lze tedy relativné vyraznéjsi nadhodnoceni pozorovat v letech 2002 (cca 8 %)
a2008 (vice nez 11 %), na druhou stranu podhodnoceni dosahovalo max. hranice nece-
Iych 8 % pouze hned v pocateénim roce 1999 a dale pak téméf totozné hodnoty Vv roce
2004. Vzhledem ke zna¢né podobnosti vypoétenych odchylek u modeld BEER a PEER
Ize pro oba modely vyvodit spolecné zavery, které budou diskutovany v nasledujici ka-
pitole.
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6.3 Vysledky prace a diskuze

V piedchozich ¢astech prace byl proveden odhad rovnovazného realného devizového
kurzu v obdobi prvniho ¢tvrtleti roku 1999 az prvniho ¢tvrtleti roku 2014 a to na zakla-
dé tii metod odhadu — teorie parity kupni sily a koncepta BEER a PEER.

Vzhledem k tomu, Ze nedilnou soucasti realného devizového kurzu je kurz nomi-
nalni, je vhodné se vénovat také absolutni verzi PPP a Big Mac indexu jakozto pfistu-
pum, které¢ vychazi ze zakona jedné ceny a zabyvaji se vyvojem nomindlniho devizové-
ho kurzu. Jeho odchylky od rovnovahy totiz mohou byt pfi¢inou nerovnovahy realné¢ho
devizového kurzu potazmo dalSich problémii v dané ekonomice.

T T
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Obrazek 12: Procentni odchylka nominalniho kurzu ¢eské koruny a eura od kurzu sta-
novené¢ho dle PPP, resp. dle Big Mac Indexu
Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl

Na obrazku 12 je zobrazen vyvoj procentni odchylky nomindlniho devizového
kurzu ¢eské koruny vici euru od kurzu stanoveného prostiednictvim PPP, resp. Big
Mac Indexu. Z grafu je zfejmé, ze v prubchu let 1999-2013 dochazi v obou piipadech
k postupné konvergenci nominalniho kurzu k témto dvéma stanovenym paritam. Po-
stupné snizovani odchylek trvalo az do roku 2007, kdy jednotlivé ekonomiky zasahla
svétova financni a dluhova krize. Nominalni kurz koruny a eura nabral znehodnocujici
tendenci trvajici dosud'®. Tato skutetnost je patrn&j§i u odchylky nominalniho kurzu od
kurzu stanoveného dle Big Mac Indexu. Jednalo se o narGst podhodnoceni vétsi nez
20 %. V kapitole 4 tykajici se kurzové nerovnovahy byla zminéna intervence CNB ve

1 rok 2014
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prospéch znehodnoceni nominalniho kurzu koruny a eura v listopadu roku 2013. Vzhle-
dem k tomu, Ze se pii vypoctu odchylek jedna o ro¢ni praméry nominalniho kurzu, ne-
1ze objektivné zhodnotit opodstatnénost této intervence. K tomu by bylo zapotiebi vyu-
Zit napft. Ctvrtletni data, kterd vSak pro PPP ani Big Mac Index nejsou dostupna. Nicmé-
né pokud by v nasledujicich letech nominalni kurz koruny a eura pokracoval v tendenci
odchylovéni od parity, nebylo by znehodnoceni tohoto kurzu ze strany CNB dle t&chto
pfistupi ke stanoveni rovnovazné tirovné devizového kurzu povazovano za opodstatné-

Oproti tomu relativni verze PPP pracuje se Ctvrtletnimi hodnotami realného devi-
zového kurzu. Platnost této teorie zde nebyla na zakladé testovani stacionarity prokaza-
na, rovnovazna uroven realného kurzu a vychyleni skutecnych hodnot od této rovno-
vahy tak musely byt stanoveny alternativnim zptisobem. Dle postupu uvedeného v pfi-
slusné podkapitole (6.1.3) byly vypocteny dvé odchylky skute¢nych hodnot REER —
prvni od pruméru hodnot REER v rovnovazném roce 2005, druhd od priméru vSech
dostupnych hodnot REER. Tyto priméry jsou povazovany za rovnovaznou hodnotu
REER, ke které ma podle PPP skute¢ny kurz tendenci se navracet. Obé odchylky jsou
pro ptehlednost znovu vykresleny Vvobrazku 13 a maji obdobny pribéh.
Z podhodnoceni vétsiho nez 20 % v roce 1999 se realny kurz dostal postupnym zhod-
nocovanim do nadhodnoceni pohybujiciho se okolo 20 %. V roce 2011 vSak nabral
znehodnocujici trend trvajici doposud.
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Obrazek 13: Procentni odchylka skute¢nych hodnot REER od rovnovazného roku 2005

a od praméru hodnot REER
Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl
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U absolutni verze PPP a Big Mac indexu je v pfedchozich odstavcich zminéna in-
tervence CNB ve prospéch znehodnoceni nominalniho kurzu koruny a eura v roce 2013.
Dle odchylek vypoctenych na zéklad¢ relativni PPP se v této dob¢ jednalo o nadhodno-
ceni realného kurzu pohybujici se okolo 10 % se zminénym znehodnocujicim trendem.
Ackoli se zde jedna o data o vyssi frekvenci oproti absolutni PPP a BMI, uplynula od
tohoto kroku CNB relativné kratkd doba pro posouzeni jeho opodstatnénosti. Jak jiz
bylo vySe uvedeno, jednou ze slozek redlného kurzu je vedle dalSich makroekonomic-
kych determinantii kurz nominalni. Proto by se logicky zasahy do nominalniho kurzu
mély projevit 1 v kurzu realném. Tento se tedy od roku 2011 blizil ¢im dal vice ke své
rovnovazné Grovni, k ¢emuZ mohla intervence CNB zabrafiujici hrozici deflaci dopo-
moci. Vzhledem k tomu, Ze je CR dohangjici ekonomikou a relativni verze PPP zde
nebyla pfi testovani na relativné kratké casové fadé (15 let) potvrzena, je nutné tyto sku-
te¢nosti dale posuzovat a porovnavat v souvislosti s vysledky dalsich modelt pro odhad
rovnovazného realné¢ho devizového kurzu.

Na obrazku 14 je v souhrnném grafu zobrazen vyvoj skuteénych hodnot REER
a rovnovaznych hodnot kurzu ¢eské koruny a eura odhadnutych prostednictvim modelt
BEER a PEER. Vysledny model BEER byl odhadnut v nésledujicim tvaru:

In_reer = 3,175 + 0,280385xIn_prod — 0,00487237xnfa (21)

Z uvedené rovnice lze vyvodit zavér, ze realny devizovy kurz eské koruny a eura
je ovliviiovan vyvojem produktivity a ¢istych zahrani¢nich aktiv. Jestlize produktivita
v CR vzroste ve vztahu viiéi eurozoné o 1 %, zptisobi 0,28% zhodnoceni realného devi-
zového kurzu. U Cistych zahrani¢nich aktiv je vliv opaény — pokud ¢ista zahraniéni ak-
tiva v CR vzrostou o 1 p.b., dojde ke znehodnoceni redlného devizového kurzu o cca
0,005 %.
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Obrazek 14: Vyvoj skute¢nych hodnot REER a rovnovéaznych hodnot kurzu ¢eské ko-
runy a eura odhadnutych modely BEER a PEER (2005=100)

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl

Cervena linie pfedstavuje skute¢né hodnoty REER, modra odhad modelu BEER
a zelena odhad modelu PEER. VSechny kiivky maji v pribéhu ¢asu jiz zminény vyraz-
ny zhodnocujici trend. V podminkach dohangjicich ekonomik, mezi néz Ceska republi-
ka jednozna¢né patii, je fenomén ekonomické konvergence a na ni navazujici realné
zhodnocovani domaci mény zejména u statl piistupujicich k EU dlouhodobé feSenym
tématem.

Jednim z nejvyraznéjSich efektil, ktery vede ke zhodnocovani narodni mény, je jiz
zminény rust produktivity vysvétleny Balassa-Samuelsonovym efektem. Tato Cast real-
ného zhodnocovani kurzu je také potvrzena vyslednym vySe uvedenym modelem. Podle
Komarka, Koprnické a Krale (2010) je tedy v dohanéjicich ekonomikach dosahovéano
znatelné vyssiho tempa rastu produktivity v obchodovatelném sektoru a tim silnéjSim
vzestupem cen V sektoru neobchodovatelném, coZ v pokrocilejSich fazich konvergence
nemusi byt az tak znatelné. Tento trend Frait a Komarek (1999) zdivodiuji skute¢nosti,
zZe rust ekonomické Grovné zejména u novych ¢lenskych stati EU zpisobuje dva proti-
chiidné sméry — rhst podilu neobchodovatelného zbozi na HDP i ve spotiebé podpofi
vyznam Balassa-Samuelsonova efektu, naopak ocekdvané zvySovani produktivity
Vv sektoru neobchodovatelného zbozi jej snizi. Do budoucna je tak mozné usuzovat na
pokles vlivu tohoto faktoru na realny devizovy kurz.

Druhym zfetelnym faktorem zhodnocovani redlného kurzu je podle Bulife
a Smidkové (2004) velky piiliv zahraniénich investic. Realnou apreciaci tak zpasobuje
jak rostouci poptavka po domaci méné, tak zvySeni poptavky po exportu a tim zlepSeni
produktivity v dané ekonomice. Pfimé zahrani¢ni investice jsou jednou z vyznamnych
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slozek finan¢niho uctu platebni bilance, resp. Cistych zahrani¢nich aktiv. V ramci vyse
uvedeného vysledného modelu lze tento efekt vysveétlit negativnim vlivem cistych za-
hrani¢nich aktiv, tedy Ze zahrani¢ni subjekty v domaci ekonomice vlastni vice majetku,
nez dany stat v zahrani¢i. Ceska republika je zemi, kde piiliv zahraniénich investic vy-
razné pievysuje jejich odliv, Cista zahrani¢ni pozice je tedy negativni. Od roku 2012 se
podil aktiv vlastnénych zahrani¢nimi subjekty v CR na HDP postupné mirné sniZuje ve
prospéch majetku vlastnéného ¢eskymi subjekty v ekonomice zahraniéni. Uvahy Mae-
sa-Fernandeze, Osbata a Schnatze (2002) o zanedbatelnosti jejich vlivu v dohangjicich
ekonomikéach mohou byt tedy vyslednym modelem ¢astecné vyvraceny.

Mimo vySe uvedené hlavni faktory v modelu BEER, mutize byt realné zhodnocova-
ni u dohanéjicich ekonomik zpiisobeno také obecné ristem ekonomické trovné, které
s sebou pfindsi zménu struktury spotieby domacnosti, tedy nartst poptdvky po mezina-
rodné neobchodovatelném zbozi, pfiCemz toto ma za disledek zvySeni cenové hladiny
(Komarek, Koprnicka, Kral, 2010). Tito dale také uvadéji, Ze realna apreciace zejména
u tranzitivnich ekonomik muize byt zpisobena efektem sménnych relaci. Jeji statisticky
vyznam zde nebyl v modelu BEER potvrzen. Konkrétné by se mélo jednat o schopnost
producentt v dané ekonomice vyrabét zbozi vyssi kvality, coz vede k ristu necenové
konkurenceschopnosti na domacim trhu, snizenim poptavky po importu a nasledné posi-
lovani kurzu.

V néasledujicim obrdzku zndzornény procentni odchylky REER od vypocteného
odhadu realného devizového kurzu prostiednictvim BEER a PEER. Zaporné odchylky
(-) REER znaci podhodnoceni realného kurzu vici euru, kladné odchylky (+) pak pied-
stavuji jeho nadhodnoceni.
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Obrazek 15: Procentni odchylky REER od rovnovaznych hodnot kurzu koruny a eura
vypoctenych na zékladé modelt BEER a PEER
Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl

| I | 1 | 1 |




Vlastni prace 77

Pii pohledu na obrazek 15 lze pozorovat obdobny vyvoj odchylek hodnot REER
od rovnovaznych hodnot z modeltt BEER a PEER v ¢ase, v nékterych okamzicich se
dokonce piekryvaji. Relativné vyraznéjsi podhodnoceni lze pozorovat v pocatecnim
roce 1999 a poté na pielomu let 2004-2005 — v obou obdobich se jednalo o maximalni
podhodnoceni na hranici 8 %. Naopak vyrazngjsi nadhodnoceni je vidét v letech 2002
(8 %) a 2008, kdy piekonalo hranici 10 %.

Od roku 1999, kdy CNB nastavila prvni nominalni pomér &eské koruny viéi euru,
Ize tedy hovofit o relativné kratkodobych odchylkach realného kurzu oscilujicich okolo
nuly. Vzhledem Kk tomu, Ze je nominalni kurz vedle fady dalSich faktord jednim z de-
terminantfi ovliviiujicich kurz redlny, mohou v realném kurzu jeho zmény odrazet. Ces-
ka republika patii mezi relativné oteviené ekonomiky, v nichzZ mtze systematické pou-
zivani nastrojii kurzové politiky zpaisobovat problémy (Lacina, 2007). CNB ma pravo
pomoci pfislusnych opatieni do vyvoje nominalniho devizového kurzu zasahovat. Po-
nckud Castéjsi vyuziti monetarnich nastrojii 1ze pozorovat az od roku 2007, kdy vypukla
svétova financni krize.

Do té doby se jednalo spiSe o nepravidelné a ne pfili§ Casté intervence. Po roce
1999 dle grafu na obrazku 15 nabral redlny devizovy kurz apreciacni trend. Tento byl
ziejmy také v kurzu nominalnim a CNB se snazila pfili$né nominélni posilovani brzdit.
V roce 2002 doslo k vyraznéj$§imu posileni — realny kurz byl dle modeld BEER a PEER
nadhodnocen o vice nez 8 %. Tento stav mohl byt z¢asti disledkem prudkého posileni
nomindlniho kurzu o 15 %, jeho vyvoj se vzdaloval od odpovidajiciho fundamentalniho
vyvoje eské ekonomiky (Snajdr, 2008).

Sviij podil na tom méla CNB vzhledem k pomalému snizovani urokovych sazeb
oproti ECB, cozZ vedlo k nariistu trokového diferencialu, ktery mohl zpisobit tuto krat-
kodobou odchylku. Ke konci roku 2002 doslo ke splasknuti kurzové bubliny a trend
dlouhodobého posilovani byl ptrerusen (Singer, 2008). AZ v roce 2004 byl tento trend
zménén, k posilovani kurzu pravdépodobné vyznamnou mérou pfispél vstup do hospo-
daiské a ménové unie a také domaci exportéfi. Ceska republika se stala atraktivngjsim
regionem pro investice a dalsi obchody, coz v realné ekonomice vedlo jak K prebytkim
obchodni bilance, ekonomickému riistu a ristu produktivity (Snajdr, 2008).

Tento vyvoj S minimalnimi odchylkami trvajici az do poloviny roku 2008 stvrzuje
i obrazek 15. V té dob& do CR dorazila svétova finanéni a dluhova krize, ktera s sebou
logicky nesla zna¢né zpomaleni ristu ekonomiky. Od té doby az do sou&asnosti® realny
kurz osciluje okolo své rovnovahy s maximalnim vychylenim do 4 %. V listopadu roku
2013 CNB piistoupila ke kroku oslabeni nominalniho devizového kurzu koruny. Do té
doby provadéla pouze slovni intervence, které nemély pfili§ velkou G¢innost, v prubéhu

20 rok 2014
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roku 2013 zesilovaly dezinfla¢ni a deflacni tendence v ¢eské ekonomice. Dle Singera
(2014) spociva skodlivost deflace zejména v zacykleni hospodaiského a cenového po-
Klesu se sebenapliiujicimi se o¢ekavanimi.

Obavy z velkého poklesu inflace pod infla¢ni cil pravdépodobné brzdilo oziveni
ekonomiky po probéhlé finanéni a dluhové krizi z roku 2007. CNB tedy v listopadu
roku 2013 znehodnotila kurz koruny vii¢i euru na hodnotu okolo 27 CZK/EUR a méno-
vy kurz se tak pro ¢eskou ekonomiku stal nové pouzivanym nastrojem v rezimu cilovani
inflace. Singer (2014) dale uvadi, ze tento krok mél mimo odvraceni hrozici deflace
také pomoci ristu irokovych sazeb a oziveni redlné ekonomiky. Dle grafu na obrazku
15, ktery ukazuje odchylky skute¢nych hodnot REER od rovnovazné hodnoty realného
kurzu koruny a eura, by viak tento krok CNB nemusel byt povazovan za nutny. Kon-
krétné€ ve tietim a ¢tvrtém Ctvrtleti (i v pfedchozich obdobich) se realny kurz nachazel
velmi blizko své rovnovazné Girovng, pii¢emz po intervenci CNB nabral prozatim zne-
hodnocujici tendenci aZ na troveil 4 % v prvnim ¢tvrtleti roku 2014.

Zde je vSak nutné konstatovat, ze se jedna o velmi kratké obdobi, pro néz je tato
skute¢nost posuzovana. Zatim nelze odhadnout, zda se jedna o kratkodobou odchylku ¢i
dlouhodobéjsi zménu trendu. Pro adekvatnéj$i vyhodnoceni by bylo zapotfebi mit
k dispozici pozdé&jsi data, resp. pockat si na dal$i vyvoj minimalné do roku 2015, kdy
dle CNB (2014) bude mozné komplexnéji zhodnotit dopady oslabeni kurzu na realné
makroekonomické proménné.

Opodstatnénost intervence CNB lze posoudit také dle relativni verze PPP
z obrazku 13, na némz je znazornéno odchyleni REER od rovnovazného realného devi-
zového kurzu stanovené¢ho na zaklad¢é rovnovahy z roku 2005, resp. priméru hodnot
REER. Jak bylo jiz n€kolikrat zminéno, jednou ze slozek realného kurzu je kurz nomi-
nalni, tudiz by se nominalni kurzova intervence méla projevit v kurzu realném. Po in-
tervenci CNB v listopadu roku 2013 se realny kurz za&al piiblizovat ke své rovnovazné
hodnot&. Tento vyvoj mohla CNB svym krokem, ktery mél za tikol zabranit hrozici de-
flaci, ur¢itou mérou podpoftit. Na druhou stranu je nutné pockat na dalsi vyvoj realného
kurzu minimalné do roku 2015, jelikoZ pro vyhodnoceni této skute¢nosti ub¢hla od zne-
hodnoceni nomindlniho kurzu velmi kratka doba.

Nakonec je mozné pro zhodnoceni intervence CNB ve prospéch znehodnoceni de-
vizového kurzu koruny a eura vyuzit vysledkd, které poskytuje absolutni verze PPP
a Big Mac Indexu. Zde se pfimo jedna o vyvoj nominalniho kurzu, jehoz odchylky od
rovnovazné urovné stanovené dle absolutni PPP, resp. Big Mac Indexu jsou vykresleny
Vv obrazku 12. Na ném je mozZné pozorovat postupnou konvergenci nominalniho kurzu
a uvazovanych parit, kterd byla v roce 2007 ¢aste¢né¢ pferuSena. Nominalni kurz se od té
doby pohybuje znehodnocujicim trendem. Jestlize by v dalSich letech dochazelo k dal-
Simu odchylovani od parity, bylo by mozné znehodnoceni kurzu povazovat za neopod-
statnény krok, ktery kurz od jeho rovnovazné urovné jesté vice vychylil. Opét je zde
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vSak pracovano s relativné kratkou Casovou fadou a navic se jednd o ro¢ni prameéry
hodnot nominalniho devizového kurzu, vypoctené PPP a Big Mac Indexu. Neni proto
vhodné po tak kratké dobé od znehodnoceni kurzu CNB na zakladé téchto tdaji vyvo-
zovat konkrétni zavéry.

Obecné je tedy nutné prozatim pfistupovat k zavéram teorie PPP (absolutni verze,
relativni verze a Big Mac Index) s vétsi opatrnosti neZ u modeltt BEER, jelikoz je CR
dohangjici ekonomikou a jedna se o relativné kratké casové fady — jak hodnot NEER,
tak hodnot REER, u kterych nebyla prokazana stacionarita. Neni tedy mozné pro realny
kurz ¢eské koruny vuci euru usuzovat na platnost teorie PPP a rovnovazna parita musela
byt stanovena alternativnim zpiisobem, l1ze tedy jako relevantnéj$i prozatim povazovat
vysledky modeld BEER a PEER, které odpovidaji stavu makroekonomickych funda-
mentd. Zasah CNB do nominalniho kurzu v listopadu roku 2013 Ize tedy dle BEER
a PEER pravdépodobné mohl pfispét k odchyleni redlného kurzu od rovnovazné tirovné
a neni mozné ho tak povazovat v tomto sméru za opravnény.

Realny devizovy kurz v8ak neni ovliviiovan pouze zasahy ménové autority do kur-
zu nominélniho. Jestlize CNB povaZovala znehodnoceni mény za nezbytné vzhledem
K hrozici deflaci a dle Singera (2014) m¢l tento krok prozatim pozitivni disledky v po-
dobé riistu HDP, snizeni nezaméstnanosti nebo ristu inflace, je teoreticky mozné ovliv-
nénim realnych makroekonomickych veli¢in korigovat realny devizovy kurz zpét na
svou rovnovaznou hodnotu. Dle modelu BEER by tohoto mohlo byt dosazeno schop-
nosti narodohospodarskych politik ovlivnit vyvoj produktivity a/nebo ¢istych zahranic-
nich aktiv v domdci ekonomice.

CNB tedy jakozto ménova autorita v zemi mé ve svych kompetencich z vyse uve-
deného pravé intervence do nominalniho devizového kurzu. Pii piimém ovliviiovani
ostatnich makroekonomickych proménnych jeji pravomoci sahaji pouze do nastroje
doposud ovliviiyjiciho inflaci — tedy zmén zékladnich Urokovych sazeb, pficemz jeji
jednani je od vstupu do EU podiizeno ECB. Prozatim CR nevstoupila do eurozény, mu-
si v8ak v souladu s cilem ECB udrZovat cenovou stabilitu, kurzovou politiku vykonavat
v zajmu vSech zemi EU a nasledné pak udrzovat vyvoj Ceské koruny tak, aby byl pfi-
praven vstoupit do systému ERM II. Navic ma CNB povinnost pfedavat ECB viechny
statistické informace a konzultovat viechna dilezita opatieni (CNB, 2014).

Nastroji ménové politiky vSak neni mozné piimo ovlivnit produktivitu a Cistd za-
hrani¢ni aktiva. V nasledujicich odstavcich budou zvazeny kroky, kterymi miize méno-
va — potazmo i fiskalni politika — Ceské republiky ovlivnit vyvoj téchto fundamenti
nepiimo, a korigovat tak redlny devizovy kurz na rovnovaznou troven.
schopnosti a vykonnosti ekonomiky (Slany a kol., 2009). Dynamika rastu produktivity
prace z piidané hodnoty v CR a eurozoné je zna¢né rozdilna, coz potvrzuji data pouzita
v modelu BEER. Rist produktivity v domaci ekonomice vici eurozéné zpusobuje
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zhodnoceni redlného devizového kurzu koruny vii€i euru. Za timto riiStem muize stat
obecné restrukturalizace souvisejici s procesem konvergence K vyspélym ekonomikam
na urovni celé ekonomiky i na trovni firem, ¢i rast konkurenceschopnosti na mezina-
rodnim trhu. Produktivitu domacich subjektd ovliviiuje celkova zivotni Groven v dané
zemi — aby domaci producenti na mezinarodnich trzich uspéli, musi mit ve svém staté
odpovidajici zazemi a podminky pro kvantitativni i kvalitativni rast (Hajek, 2005). Ve
vytvareni takového prostfedi mize hrat uréitou roli monetarni i fiskalni politika dané
ekonomiky.

CNB jakozto subjekt provadgjici dohled nad bankovnim sektorem v CR muize skr-
ze ovliviiovani ¢innosti uvérovych instituci podpofit nepiimo rast produktivity ve state.
Primarng¢ musi CNB pro spravné fungovani ekonomiky udrzovat divéryhodnost
a stabilitu bankovniho sektoru prostfednictvim tady pravidel a regulaci. Transparentni
prostiedi pak vede k davéie vefejnosti v bankovni systém, resp. v uvérovy trh (CNB,
2014). Pravé prostfednictvim stanoveni a uprav riznych nafizeni a norem miaze CNB
ovlivitovat konkrétni uvérové podminky jednotlivych instituci. Jestlize tedy na Gvéro-
vém trhu panuje diivéra a jsou stanoveny ptiznivé uvérové podminky, mize tato skutec-
nost podnitit ekonomické subjekty k vy§§imu zajmu o Gvéry. Podniky tento zdroj finan-
covani vyuzivaji pfedevsim pro dalsi rozvoj a inovace, které umoziuji dalsi naruast pro-
duktivity. U podnikatelskych subjektti v CR stale pievazuje forma dluhového financo-
vani oproti vyspélej§im zemim, kde jsou zdroje investic ziskdvany prostfednictvim ka-
pitalového trhu (Valach, 2010). Proto je nastaveni vhodnych tvérovych podminek nutné
predevsim v oblasti podnikatelskych Gvérti ur¢enych k rozvoji podnikani.

Dalsi moznost, jak miize ménova autorita v CR nep¥imo ovlivnit rist produktivity,
souvisi s jejim Ukolem udrzovani finan¢ni, resp. ekonomické stability ve staté. Vytvore-
nim dvéryhodného a transparentniho prosttedi tak mize CNB podpofit piiliv zahranié-
nich investic. Tyto maji pozitivni vliv na rist produktivity prace, jelikoz zahrani¢ni ka-
pital s sebou nese predevsim technologické a manazerské know-how ze zahrani¢nich
podnikd. Dal$im pozitivem je rozvoj znalostni ekonomiky prostfedniCtvim piimych
zahrani¢nich investic, které jsou sméfovany do oblasti inovaci, vyzkumu a vyvoje (Del-
loite, 2010)*.

Vyvoj produktivity logicky koresponduje s vyvojem HDP. Je tedy zapotitebi nalézt
ptimé ¢i nepfimé faktory, které mohou napomoci rustu HDP, resp. ristu produktivity.
V ramci faktord, které jsou schopny ovlivnit kvantitativni i kvalitativni charakter pro-
dukce mohou byt rizné finan¢ni pobidky a dotace producentim. Tyto jsou alternativ-
nim zdrojem financovani inovaci a rozvoje podnikl zlepsujicich produktivitu. Jedna se
o nepfimé ovlivnéni produktivity ze strany vlady, nemélo by vSak byt piili§ casté

21 viz také Contessi a Weinberger (2009); Damborsky a Rihové (2008)
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a ocekavané. Investi¢ni pobidky by pak mohly mit demotivacéni charakter, deformovat
trh a produktivitu spiSe snizovat (Schwarz a kol., 2007). V ptipad¢ konkrétnich finang-
nich pobidek by se mélo jednat pfedevsim o investice do novych technologii, podporu
vyzkumu a vyvoje, zlepSovani stavajiciho vybaveni vyrobcti a zkvalitiovani poskyto-
vanych sluzeb.

Dalsi cesta, jak neptfimo ovlivnit produktivitu prace, by mohla byt opét ze strany
vlady — a to prostfednictvim trhu prace. Snizovani miry nezaméstnanosti je zapotiebi
provadet jak aktivni 1 pasivni statni politikou zaméstnanosti — tedy vytvarenim novych
pracovnich mist, Skolenim a rekvalifikaci stavajicich pracovnikii zejména
Vv rozvijejicich se oblastech mezinarodniho trhu (informaéni technologie apod.), rozvo-
jem infrastruktury trhu prace a podporou mobility pracovnich sil v rdmci zemé, resp.
Evropské unie (DuSkova, 2013). S podporou politiky zaméstnanosti také uzce souvisi
neustalé zvySovani urovné vzdélanosti a zdravotni péce ve staté, coz také ¢astecné spa-
da do financovani z vefejnych rozpocti. Vydaje na vefejné statky by vSak mély byt
opodstatnéné a nemély by vzhledem k vyvoji zadluzenosti a postupnému zmenSovani
tzv. socialniho statu (viz Subrt a kol., 2008) zptisobovat neefektivnost trhil a brzdit vy-
voj ekonomiky. Vefejné Skolstvi a zdravotnictvi by tak mélo byt podporovano piede-
v§im investicemi do vyzkumu a vyvoje. Rostouci kvalita vzdélanosti a zdravotni péce
pak prispiva k ristu zivotni irovné obyvatelstva a mize tak mit nepiimy vliv i na rust
produktivity.

Mimo vySe uvedené patii do kompetenci fiskalni politiky také udrzovani stabilniho
legislativniho prostiedi, zpisob statnich regulaci a dal§ich omezeni a administrativnich
prekazek. VSechny tyto proménné utvaii rdmec zivotni urovné a mohou tak vétsi ¢i
mensi mérou produktivitu ovliviiovat.

Cista zahrani¢ni aktiva piedstavuji celkovou hodnotu majetku, kterou doméci
ekonomika vlastni v zahrani¢i, od niZ je odectena hodnota majetku, ktery zahranicni
subjekty vlastni v domaci ekonomice. Jak je vySe uvedeno, jednim z nastrojii monetarni
politiky ve staté je moznost ménit zakladni urokové sazby. Od nich se pak odviji ostatni
sazby v ekonomice — tedy urokové sazby vladnich i korporatnich dluhopisu, akcii, ne-
movitosti a dal§ich aktiv (CNB, 2014). Centralni banka tak miize svymi opatfenimi
ovlivnit celkovou hodnotu drzenych aktiv ¢i planované vydaje na tato aktiva. Pokud se
tedy CNB rozhodne pro zvyseni nékterych zakladnich trokovych sazeb v ekonomice,
dojde ke sniZeni hodnoty aktiv se souvisejicimi rokovymi sazbami. Nékterd z téchto
aktiv mohou byt drzena zahranicnimi subjekty. Jestlize se tedy snizi hodnota domécich
aktiv v rukou zahrani¢nich subjekti, mtize dojit k narGistu hodnoty Cistych zahrani¢nich
aktiv.
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Naopak k poklesu hodnoty Cistych zahrani¢nich aktiv, ktera maji dle vysledného
modelu BEER (rovnice 21) negativni dopad na realny devizovy kurz??, maze CNB pri-
spet prostfednictvim ovlivnéni pfimych zahrani¢nich investic, které jsou vyznamnou
slozkou ¢istych zahrani¢nich aktiv. Jak jiz bylo uvedeno v odstavcich tykajicich se
moznosti ovlivnéni produktivity v ekonomice, CNB ma povinnost udrzovat finanéni,
resp. ekonomickou stabilitu ve state, kterd vytvaii diveéryhodné investicni prostiedi
(Riman, 2009). Zahrani¢ni ekonomické subjekty pii volbé, kam investovat, logicky hle-
daji pravé zemé se stabilnim a divéryhodnym zazemim. Jeho udrzovani jak ze strany
CNB, tak ze strany vlady, miize piispét k piilivu pfimych zahraniénich investic. Timto
dojde k ovlivnéni €istych zahrani¢nich aktiv ve formé poklesu jejich hodnoty.

Dulezitou skute¢nosti zde nemusi byt ptimo jen to, jak jsou narodohospodaiské po-
litiky schopné ovlivilovat vySe uvedené proménné, ale do jaké miry jsou ochotné tyto
kroky podstupovat a jaka je redlna situace. Kazdé hospodaisko-politické opatieni totiz
nema pouze jednosmérny efekt, kdy ovlivnénim produktivity nebo €istych zahrani¢nich
aktiv dojde k ovlivnéni realného devizového kurzu. Na ten ptisobi fada dalSich faktoru,
které v této praci nemusely byt odhaleny a mize je tak nékteré z uvedenych opatteni
ovliviiovat protichidnym zptisobem.

Problematika stanoveni rovnovdzného devizového kurzu tak mize byt pojata z fa-
dy jinych hledisek a pfistupt — pocinaje zvolenym zplisobem determinace REER, meto-
dou odhadu a konce riznorodosti zvolenych determinantt ovlivitujicich realny kurz. Pro
srovnani jsou v nasledujicich odstavcich ve zkratce uvedeny vysledky nékterych odbor-
nych studii na téma odhadu rovnovazného realného devizového kurzu ceské koruny
vici euru.

Ztejmé posledni publikovanou studii na uvedené téma byla prace Komarka a Motla
(2012), ktera vznikla na pidé CNB. Tito autofi se vénovali odhadu rovnovazného real-
ného devizového kurzu Ceské koruny vici euru metodami BEER a FEER. Vysledna
rovnice modelu BEER obsahuje tyto proménné — diferencial produktivity prace, Cista
zahrani¢ni aktiva, podil redlnych investic na realném HDP a podil ¢istého exportu na
HDP. U vsech byl prokazan pozitivni vliv na realny devizovy kurz. Okamziky nadhod-
noceni a podhodnoceni redlného kurzu vypoctené na zdkladé modelu BEER se zde
témef shoduji s vysledky této prace (obrazek 15). Rozdilné jsou vSak konkrétni hodnoty
vychyleni — Komarek a Motl (2012) v roce 2002 uvadi nadhodnoceni okolo 3 %, v této
praci se vSak jedna o nadhodnoceni na hranici 8 %. Stejn¢ tak v roce 2008, kdy nadhod-
noceni dle téchto autort ¢inilo 6 %, jednalo se zde o vice nez 10% nadhodnoceni. Na
prelomu let 2004-2005 bylo shodné identifikovano podhodnoceni REER, u Komarka
a Motla (2012) dosahujici cca 2 %, zde vSak témét 8 %.

2 pokles hodnoty ¢istych zahrani¢nich aktiv zptisobi zhodnoceni realného devizového kurzu
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Ostatni dostupné studie tykajici se odhadu rovnovazného realného devizového kur-
zu koruny a eura byly provedeny v letech 2005-2007, tedy maximalné 8 let od zavedeni
eura, piicemz v této praci je uvazovan horizont 15 let. Komarek a Melecky (2005) ve
své studii uvadi odhad modelu BEER prostfednictvim ti riznych metod®®, pri¢emz
vSechny povazuji produktivitu za faktor ovliviiujici vyvoj REER. DalSimi proménnymi,
které figuruji v téchto vyslednych odhadech, jsou sménné relace, Cista zahrani¢ni aktiva,
otevienost ekonomiky, urokovy diferencial, pfimé zahrani¢ni investice a vladni spotie-
ba. Krom¢ urokového diferencidlu maji dle vysledkii vSechny uvedené faktory pozitivni
vliv na realny devizovy kurz ¢eské koruny a eura. Obdobi vychyleni REER od rovno-
vahy je mozné identifikovat pouze do roku 2004, pticemz grafy zobrazujici vychyleni
dle jednotlivych metod se v n¢kterych obdobich znaéné odliéuj124. Nejblize vysledkim
této diplomové prace jsou vysledky odhadu metodou DOLS.

Stejné jako tato prace uvadi i Babetskii a Egert (2005) v odhadu modelti BEER
a PEER pouze vliv produktivity a ¢istych zahrani¢nich aktiv. Na vysledném efektu téch-
to proménnych se shoduji s vy$e uvedenymi studiemi — uréili tedy kladny vliv produkti-
vity 1 Cistych zahrani¢nich aktiv na redlny devizovy kurz. K odhadu pouzili dvé meto-
dy®, pricemz jejich vysledky se navzédjem shoduji mnohem vice nez v ptedchozim pfi-
padé. Ve zkoumaném obdobi je také mozné vypozorovat shodu s vyslednym vychyle-
nim REER vypoctenym v této praci — postupné zhodnocovéani od roku 1999 vedlo
Vv obou ptipadech ke shodnému nadhodnoceni kurzu na troven 8 % v roce 2002, poté
kurz nabral znehodnocujici trend k opétovnému podhodnoceni v roce 2004.

Alberola a Navia (2007) pii svém odhadu rovnovazného realného kurzu zjistili vliv
produktivity, Cistych zahrani¢nich aktiv a pfimych zahrani¢nich investic na hodnoty
REER. Ve vlivu téchto faktort se pfimo shoduji s vysledky této prace — uvazuji kladny
vliv produktivity na realny devizovy kurz a zaporny vliv Cistych zahrani¢nich aktiv.
Ackoli stejné jako vySe uvedené studie uvazuji obdobi pouze do roku 2005, vysledky
vychyleni hodnot REER od rovnovahy v letech 1999-2005 1ze povazovat za velmi
shodné s touto praci. V roce 1999 zacal kurz postupné zhodnocovat z Girovné€ vice nez
5% podhodnocenti, az se v roce 2002 dostal k nadhodnoceni okolo 8 %, ptfic¢emz nasled-
né znehodnocovani vedlo k opétovnému podhodnoceni kurzu v roce 2004.

Vsechny uvedené studie potvrzuji stejné€ jako tato diplomova préace viditelny trend
realného zhodnocovani REER a uvazuji produktivitu a ¢ista zahrani¢ni aktiva jako jed-

# DOLS, ARDL, Johansenova metoda

2 napt. metodou ARDL bylo zjisténo vice nez 20 % nadhodnoceni v obdobi let 2000-2001, piicemz dle
metody DOLS byl realny kurz podhodnocen a vychyleni v celém zkoumaném obdobi dosahovalo maxi-
ma +3 %

 DOLS a ARDL
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ny z faktorti ovliviiujici realny devizovy kurz koruny a eura. Ve vSech ptipadech byl
prokazan pozitivni vliv produktivity na REER — tedy Ze pii ristu produktivitu v CR
oproti eurozoné realny devizovy kurz koruny a eura zhodnoti. U ¢istych zahrani¢nich
aktiv lze pozorovat nejednotnost vysledkt. Alberola a Navia (2007) se shoduji
s vysledky této prace na negativnim vlivu této proménné — tedy ze pii rastu hodnoty
Cistych zahrani¢nich aktiv realny devizovy kurz zhodnoti a naopak. Na druhou stranu
v praci Komarka a Motla (2012), Komarka a Meleckého (2005), Babetskiiho a Egerta
(2005) byl vliv Eistych zahrani¢nich aktiv vyhodnocen jako pozitivni — pfi ristu jejich
hodnoty dojde ke zhodnoceni realného kurzu. Z vySe uvedeného vyétu makroekono-
mickych faktort, které dle danych studii ovliviiuji vyvoj REER, si Ize vSimnout také
sménnych relaci nebo otevienosti ekonomiky, které byly uvazovany i v této praci jako
mozné vysvétlujici proménné. Pii tvorbé modelu v§ak nebyla potvrzena jejich statistic-
ka vyznamnost. Vychyleni hodnot REER Ize srovnat pfedevs§im s praci Komarka a Mot-
la (2012), s ostatnimi studiemi neni mozné piimo porovnat vSechna obdobi nerovno-
vahy redlné¢ho devizového kurzu, jelikoZ pracuji s krat$im ¢asovym obdobim. Piesto 1ze
u vSech pozorovat obdobny trend kratkodobého kolisani realného devizového kurzu
kolem své rovnovahy.
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Hlavnim cilem této diplomové prace bylo vydani doporuceni pro provadéni ménové,
a potazmo i fiskalni politiky v CR, tykajici se moznosti ovlivnéni realného devizového
kurzu Ceské koruny viéi euru. Dil¢im cilem, ktery vedl k naplnéni cile hlavniho, bylo
provedeni odhadu rovnovéazného redlného devizového kurzu ceské koruny vici euru
V obdobi prvniho ¢tvrtleti roku 1999 az prvniho ¢tvrtleti roku 2014, a dale identifikace
obdobi kurzové nerovnovahy na zakladé tii metod odhadu — teorie parity kupni sily
a konceptii BEER a PEER.

Vzhledem k tomu, Ze jednou ze slozek realného devizového kurzu je kurz nomi-
ndlni, byla prvni ¢ast prace vénovana absolutni verzi PPP a Big Mac Indexu, jeZ se pra-
vé vyvojem nominalniho devizového kurzu zabyvaji. V prub&hu let 1999-2013 lze
V obou piipadech pozorovat, Ze nomindlni kurz ¢eské koruny vii€i euru ma tendenci
konvergovat ke kurzu stanovenému dle PPP, resp. dle Big Mac Indexu — tedy k dané
parité. Postupné snizovani odchylek trvalo do roku 2007, kdy nastala svétova finan¢ni
krize. Poté nominalni kurz nabral znehodnocujici trend a v ptipadé¢ Big Mac Indexu se
jednalo o vice nez 20% narust podhodnoceni?.

Platnost relativni verze PPP nebyla na hodnotach realného devizového kurzu ceské
koruny vici euru V této praci prokazéana. Parita, od niZ by tak mohlo byt uréeno vychy-
leni hodnot REER od rovnovahy tak byla stanovena alternativnim zpiisobem. Vypocte-
né odchylky se dostaly z vice nez 20% podhodnoceni v pocateénim roce 1999 postup-
nym zhodnocovanim kurzu k nadhodnoceni okolo 20 % v roce 2009%. V té dob& v CR
probihala finan¢ni krize a od tohoto roku kurz nabral znehodnocujici trend stejné jako
Vv piipad¢ absolutni verze PPP a BMI.

V ramci modellt BEER a PEER byly analyzovany stfednédobé az dlouhodobé
vztahy vybranych fundamentalnich faktort a realného devizového kurzu. Konkrétné se
jednalo o diferencial produktivity prace v CR a eurozéng, &ista zahraniéni aktiva, smén-
né relace, otevienost ekonomiky a vetejny dluh. Z vysledného odhadu BEER bylo iden-
tifikovano, Ze rovnovazny realny devizovy kurz ¢eské koruny vici euru je ovliviiovan
produktivitou prace a &istymi zahrani¢nimi aktivy — konkrétné riist produktivity v CR
ve vztahu k eurozoné o 1 % zpusobi 0,28% zhodnoceni realného devizového kurzu ces-
ké koruny vii¢i euru; a jestlize Gista zahraniéni aktiva v CR vzrostou o jeden procentni
bod, dojde ke znehodnoceni redlného devizového kurzu Ceské koruny vici euru o cca
0,005 %. Vysledky modelu jsou v souladu s uvedenou ekonomickou teorii. Pro odhad

% viz obrazek 12

27 Viz obrazek 13
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modelu PEER byly hodnoty proménnych z modelu BEER ocistény o sezonni vykyvy
a nahodné kratkodobé Soky.

Rovnovazny readlny devizovy kurz odhadnuty prostfednictvim modelu BEER
a PEER vykazuje vyrazny zhodnocujici trend, coz je v konvergujici ekonomice bézné.
Realné zhodnocovani kurzu je potvrzeno vyslednym modelem — rtst produktivity a po-
kles hodnoty Cistych zahranicnich aktiv ma za dasledek zhodnoceni readlného devizové-
ho kurzu koruny a eura.

Identifikace obdobi kurzové nerovnovahy vykazuje kratkodobé odchylky od rov-
novazné urovné kurzu, i pfes to, Ze se jedna o relativné kratké ¢asové obdobi (15 let), je
mozné pozorovat pouze kratkodobé oscilace s tendenci navratu k rovnovaze (obrazek
15). Od roku 2009 do roku 2013 se realny kurz pohyboval nejdéle za celé uvazované
obdobi blizko své rovnovahy s maximalnim vychylenim okolo 4 %. V poslednim ctvrt-
leti roku 2013 vsak kurz nabral znehodnocujici tendenci na uroven podhodnoceni 4 %
na pocatku roku 2014.

V souladu s vyse uvedenymi vysledky je mozné zvazit opodstatnénost intervence
CNB ve prospéch znehodnoceni nominalniho devizového kurzu v listopadu roku 2013.
Podle absolutni verze PPP a Big Mac indexu uvazujici pfimo vyvoj nominalniho devi-
zového kurzu, lze konstatovat, Ze pokud bude odchylovani od parity pokracovat
I v nasledujicim obdobi, bylo by znehodnoceni nominalniho devizového kurzu povazo-
vano za krok, ktery kurz od jeho rovnovazné urovné jesté vice vychylil. Dle relativni
verze PPP je mozné identifikovat, Ze po intervenci CNB se redlny kurz zadal jesté vice
priblizovat ke své rovnovazné hodnoté. To mohlo byt pravé disledkem znehodnoceni
nomindlniho kurzu, které by tak ¢aste¢né podpofilo znehodnocujici trend realného kur-
zu smérem k rovnovéaze. Oproti tomu vysledky modeld BEER a PEER ukazuji, Ze
v dobé intervence CNB se kurz nachazel velmi blizko své rovnovazné irovné, pficemz
V nasledujicim obdobi nabral znehodnocujici tendenci. Znehodnoceni nominalniho kur-
zu tak miZze byt z tohoto pohledu povazovano za neopodstatnéné, jelikoZ mohlo byt
prave to pticinou odchyleni REER.

Ve vsech uvedenych ptipadech se vSak jedné o velmi kratké obdobi pro relevantni
posouzeni této skutecnosti. Nelze zatim odhadnout, jestli se jedna o kratkodobou od-
chylku kurzu ¢i dlouhodobgjsi zménu trendu. Vzhledem k tomu, Ze absolutni PPP a Big
Mac Index uvazuji ro¢ni priméry hodnot nominalniho devizového kurzu a kurzl vy-
poétenych na zakladé PPP a BMI, neni vhodné po tak kratké dobé krok CNB na zakladé
téchto daji vyvozovat konkrétni zavery. Stejné tak u relativni verze PPP, jejiz platnost
zde nebyla prokéazana vzhledem K relativné kratké Gasové fadé a skuteénosti, ze CR je
konvergujici ekonomika. Parita proto byla stanovena alternativnim zptisobem. Jako nej-
relevantnéjsi 1ze tedy prozatim povazovat vysledky modellit BEER a PEER, kter¢ odpo-
vidaji stavu makroekonomickych fundamentd. Znehodnoceni nominalniho devizového
kurzu ¢eské koruny a eura tedy pravdépodobné ptispelo k odchyleni redlného devizové-



Zavér 87

ho kurzu od rovnovéazné urovné a neni mozné ho tak povazovat v této souvislosti za
opravnene.

Realny devizovy kurz mize byt kromé zasahli do kurzu nominalniho ovliviiovan
i dal§imi zptisoby. Jestlize CNB povaZovala znehodnoceni mény za nezbytné vzhledem
k hrozici deflaci, existuji moznosti, jak mohou narodohospodaiské politiky ovlivnit vy-
voj makroekonomickych fundamenti, které maji na utvareni redlného devizového kurzu
také vliv — zde se jedné konkrétné o produktivitu a Cistd zahrani¢ni aktiva.

Nastroje ménové a potazmo 1 fiskalni politiky vSak nejsou schopny ovlivnit pro-
duktivitu a Cista zahrani¢ni aktiva pfimo, vyvoj téchto fundamentii tak musi korigovat
na rovnovaznou uroven spise nepitimou cestou. V piipadé produktivity se miize jednat
0 nékolik moznosti, jak podpofit jeji rist. CNB jakozto ménova autorita v CR miize
prostfednictvim ovliviiovani ¢innosti uvérovych instituci a nastavenim ptiznivych uveé-
rovych podminek bankovniho sektoru vytvaret diivéryhodné a transparentni ekonomic-
ké prostfedi, v némz budou ekonomické subjekty zvySovat svlij zdjem o uvéry. Tyto
mohou byt nasledn€ zdrojem financovani rozvoje a inovaci podnikl, coZ umozni narast
produktivity. Druhou moznosti, kterd také souvisi se stabilnim ekonomickym prostie-
dim, je schopnost CNB vytvofit takovou finanéni stabilitu a nélezité ekonomické zaze-
mi, které pilaka piiliv piimych zahrani¢nich investic do CR. Produktivita prace miize
byt timto zptisobem zvysena prostfednictvim zahrani¢niho kapitalu, ktera ptinasi know-
how ptedevsim v oblasti technologii, vyzkumu a vyvoje.

Vlada jakozto fiskalni autorita mize zlepSovat kvantitativni i kvalitativni charakter
produkce pomoci dotaci a finan¢nich pobidek, které se tak stavaji alternativnim zdrojem
financovani inovaci a rozvoje podnikd. Konkrétni finan¢ni podpora, kterda mize zvysit
produktivitu prace, by se tak méla tykat zejména investic do nového vybaveni a techno-
logii. Vedle toho muze vlada nepfimo produktivitu ovlivnit prostfednictvim politiky
zaméstnanosti, vzdélavaci a politikou. Ve vSech piipadech by se mé¢lo jednat o vydaje
rozpocCtu, které jsou vynakladany opravnéné a nezpiisobuji tak pouze rist zadluZeni
a neefektivnost trhli. V ramci politiky zaméstnanosti by se tak mélo jednat pfedev§im
0 Skoleni a rekvalifikaci v rozvijejicich se oblastech pracovniho trhu, u vefejného skol-
stvi a zdravotnictvi by pak mélo jit pfedevsim o podporu vyzkumu a vyvoje v téchto
oblastech. Vsechny uvedené moznosti ovlivnéni produktivity souvisi také s moznostmi
fiskalni autority vytvofit stabilni legislativni prostiedi a zptisob statnich regulaci tak,
aby tyto napomahaly rastu produktivity a souvisejici celkové Zivotni Girovné.

Cista zahrani¢ni aktiva mohou byt nepiimo ovlivnéna pedev§im ze strany CNB.
Jednim z jejich nastrojii je moznost ménit zakladni urokové sazby v ekonomice. Od
téchto sazeb jsou odvozeny ostatni trokové sazby v ekonomice, pricemz jejich vyvoj
ovlivituje hodnotu aktiv, které jsou na tyto sazby navazané. Jestlize tedy CNB zvysi
zakladni urokové sazby, dojde postupné ke sniZzeni hodnoty souvisejicich aktiv. Vzhle-
dem k tomu, ze fada aktiv mize byt v drzeni zahrani¢nich subjektt, snizi-li se hodnota



88 Zavér

tohoto majetku, vzroste hodnota Cistych zahrani¢nich aktiv v domaci ekonomice. Na
druhou stranu k poklesu ¢istych zahraniénich aktiv maze dojit pifi nartstu pfimych za-
hrani¢nich investic sméfujicich do domaci ekonomiky. Tyto jsou vyznamnou slozkou
Sistych zahraniénich aktiv. Jestlize CNB bude podporovat finanéni stabilitu a vytvéiet
tak divéryhodné investi¢ni prostiedi, zahrani¢ni subjekty budou sméfovat své investice
praveé tam, kde pro n€ maji zdzemi. Ptiliv pfimych zahrani¢nich investic tak ovlivni ¢is-
ta zahrani¢ni aktiva ve form¢ poklesu jejich hodnoty.

Zde byly zkracen¢ shrnuty moznosti, jak mohou narodohospodaiské politiky
ovlivitovat vyse uvedené proménné. Otazkou ale ziistava, do jaké miry jsou ochotny
tyto kroky podnikat vzhledem ke skute¢nosti, ze realny devizovy kurz ¢eské koruny
a eura mize byt ovlivnén fadou dalSich faktorti, pfi¢emz pisobeni na tyto faktory nema
vzdy pouze jednosmérny efekt.

Problematika stanoveni rovnovazného reélného devizového kurzu je vzhledem
K riznorodym piistuptim a teoriim Casto diskutovanym tématem. Pro odhad rovnovaz-
ného readlného devizového kurzu ¢eské koruny a eura vzniklo nékolik odbornych studii,
které stejn¢ jako tato diplomova prace potvrzuji trend realného zhodnocovani REER.
Zminéné studie bez vyjimky uvazuji ve vyslednych modelech také produktivitu prace
a Cistd zahrani¢ni aktiva. N&kteti autofi vSak oproti této praci vyhodnotili vliv Cistych
zahrani¢nich aktiv na REER jako pozitivni. Tak jak tak 1ze pozorovat shodnd obdobi
nadhodnoceni a podhodnoceni redlného kurzu, pficemz v nekterych ptipadech se jedna
o totozné hodnoty vychyleni. Ve vétsing praci je tak mozné zaznamenat obdobny trend
kratkodobého kolisani realného devizového kurzu okolo své rovnovazné hodnoty.
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Priloha 1: Korelogram rezidui pro testovani relativni PPP

ACFpro REER

1 T T

" 1,96/T"0,5 _
st LU L1 ]

I I I 1 [ | 'l =
LY OO OO OO DGO DU OO Y NN VU D UG UG DU NN N N NTRNRMM

05 [ T
4 I I I I
o 5 10 15 20
zpozdéna proménna
PACF pro REER
1 T T T
+-1,96/T"0,5 ——
0,5 [ N
o F I [ | PR CREE | gl | R | IO | | S AN EEN B R
-0,5 4
1 I I I I
o 5 10 15 20
zpozdéna proménna

Zdroj: Vlastni prace v programu Gretl
* Typickym signalem, ktery znaci podezieni na nestacionaritu, je klesajici trend zpozdénych hodnot
autokorela¢ni funkce ACF.



102

NSY — dd N4 OP[eS ‘0230 — NAIVN NS
— [JSOUBWSUIBZIU BA[A ‘JEISOINT - MIPIS [USZNIPEZ ‘GN) — 10 TUQEU] ‘N)S)) — r[Ful B ‘DO — BI9ZowW [uynpoid :efoipz

0'T-

9'-

(%) dd Nd opres

8¢

LT

(daH
%) NJE)S JUIZN[peZ

v'T

(NYIVN po "wezau
A1mwa [upo1 e[Ayopo

%) JSOUBUISYWIBZIU
BIAIA

L'T

T0-

v'e-

(9110 "Jur po ddegur
A1mwa 1upo1 e[Ayopo
%) dBPFUI B.AIAI

09'T-

290

¥2'0

19°0-

G2'9

90'9

€9°¢

820

8v'¢-

Tg'E-

9C'e-

TL'T-

8y'T-

v.'C-

(oyrurerouayod po JOH
oyrufgnyze eY[AYopo %)
BIIZoW [unpoadg

¢10¢

110¢

0T0¢

600¢

800¢

L00¢

900¢

G00¢

¥00¢

€00¢

¢00¢

100¢

0002

6661

Yod/puuuiodg

AUBAOUAOI Q)OIWIOUOd AI0JeNIpU] 7 BYO[LIJ




103

Priloha 3: Nadhodnoceni/podhodnoceni REER

Od ‘ Do Hodnoty Vychyleni kurzu
Rovnovaha — rok 2005
Q11999 Q1 2002 -19,87 az -2,94 podhodnoceni
Q2 2002 Q3 2002 0,69 az 0,91 nadhodnoceni
Q4 2002 Q2 2005 -2,41 az -1,30 podhodnoceni
Q3 2005 Q12014 0,29 az 12,35 nadhodnoceni
Rovnovaha — prumér hodnot REER
Q1 1999 ‘ Q4 2006 -24,00 az -0,20 podhodnoceni
Q1 2007 0,53 nadhodnoceni
Q2 2007 -0,05 podhodnoceni
Q3 2007 ‘ Q12014 1,62 az 6,55 nadhodnoceni

Zdroj: Vlastni vypocty
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Priloha 4: Grafy jednotlivych proménnych
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Priloha 5: Testovani stacionarity proménnych
Proménn ADF test P—,hodnota Stacionarita P—-hodnota % StaEcionarita % . Rad
v drovnich v urovnich diferencich diferencich integrace
reer bez konst. 0,9295 ne 1,027e-005 ano
s konst. 0,3181 ne 0,0001234 ano 1(2)
s trendem 0,9853 ne 0,0001 ano
prod bez konst 0,9910 ne 0,0256 ano
s konst. 0,3932 ne 0,0001 ano 1(1)
s trendem 0,8884 ne 0,0016 ano
nfa bez konst 0,6219 ne 0,000866 ano
s konst. 0,5193 ne 2,262e-005 ano 1(1)
s trendem 0,9935 ne 5,279e-005 ano
tot bez konst 0,5661 ne 1,015e-005 ano
s konst. 0,8133 ne 0,0001 ano 1(1)
s trendem 0,3793 ne 0,0020 ano
open bez konst 0,9558 ne 0,0024 ano
s konst. 0,9721 ne 0,0221 ano 1(1)
s trendem 0,6071 ne 0,0033 ano
debt bez konst 0,9166 ne 2,072e-007 ano
s konst. 0,6852 ne 1,904e-006 ano 1(2)
s trendem 0,4916 ne 8,863e-007 ano
. T-statistika | Stacionarita T-statistika v Stacionarita v Rad
Proménna | KPSS test ] ) i ; ] , ] , .
v urovnich v urovnich diferencich diferencich integrace
reer o 1,47872 ne 0,26552 ano I(1)
prod kritickd 17 5163 ne 0,22382 ano (1)
nfa hodnota ™= ¢ 1aq ne 0,05161 ano (1)
tot pr.o t 0,69744 ne 0,28800 ano 1(1)
statistiku
open = 0,469 0,96240 ne 0,09614 ano 1(1)
debt 1,14231 ne 0,40326 ano 1(2)

Zdroj: Gretl
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Piiloha 6: Vysledny model BEER

Model 2: Cochrane-Orcutt, za pouZiti pozorovani 1999:2-2014:1 (T = 60)

Zavisle proménna: In REER_d11
tho = 0,840497

Kogeficient  Smér. chyba t-podil

const 3,15757 0,507584 6.2208
In PROD dil 0.280385  0,108639 2.5800
NFA_d11 -0,00487237 0,0011221  -4.3422

p-hodnota

<0,00001  HH*
0.01245  **
0,00006  k**

Statistika zaloZena na rho-diferencovanych datech:

Stfedni hodnota zavisle 4,653157 Sm. odchylka zavisle 0,137460

promenné promeénné

Soucet étverci rezidui 0.023455 Sm. chyba regrese 0,020285

Koeficient determinace 0.979013 Adjustovany koeficient 0.978276
determinace

F(2,57) 27.86064  P-hodnota(F) 3.63e-09

tho (koeficient 0,256525 Durbin-Watsonova 1.455771

autokorelace) statistika



