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Ekonomicka analyza ménového paru EUR/USD

Economic analysis of currency pair EUR/USD

Souhrn

Diplomova prace se zabyva vztahy mezi teoriemi ménovych kurzii a ménovym
parem EUR/USD. Teoreticka ¢ast prace vymezuje zakladni problematiku ménovych kurzi,
jeho jednotlivé typy a devizovy trh, kde dochazi k tvorbé meénovych kurzi. Stézejni st
teoretické Casti prace se vénuje ekonomickym teoriim zapfti¢inujicimi pohyby ménovych
kurzl. V zavéru teoretické Casti je pozornost také vénovana statistiko-ekonometrickym

metodam analyzy casovych fad.

V analytické ¢asti diplomové prace jsou zkoumany kratkodobé a dlouhodobé vztahy
teorie parity kupni sily, teorie parity tirokovych sazeb a monetarniho ptistupu k ménovému
kurzu na ménovém paru EUR/USD. Pro potieby zkoumani kratkodobych vztahi je pouzita
regresni analyza aplikovand na relativni zmény hodnot ménového paru EUR/USD a
relativni zmény hodnot danych teorii determinace ménového kurzu. Dlouhodoby
rovnovazny vztah je analyzovan pomoci kointegracni analyzy, ptfesnéji Engle-Grangerovo
a Johansenovo testem. Odhadnuté vysledky jsou vyhodnoceny a diskutovany v zavérecné

Casti prace.

Kli¢ova slova: ménovy kurz, EUR/USD, fundamentalni analyza, teorie parity kupni sily,
teorie parity urokovych mér, platebni bilance, monetarni pfistup k ménovému kurzu,

stacionarita, kointegra¢ni analyza



Summary

This thesis deals with the relationship of exchange rate theory regarding the
currency pair EUR / USD. The theoretical part defines the fundamental issue of exchange
rates, exchange-rate regimes and the foreign exchange market, where the exchange rates
are made. The crucial part of the theory is devoted to economic theories causing currency
movements. In conclusion of the theoretical part attention is also given to econometric

methods and statistics time series analysis.

The analytical part of the thesis examines the short and long term relationships of
purchasing power parity, the theory of parity of interest rates and monetary approach to the
exchange rate for the currency pair EUR / USD. A regression analysis is used for
investigating short-term relationships, and is applied to the relative changes in the value of
the currency pair EUR / USD and the changes in the relative values of the theory of
exchange rate determination. The long-term equilibrium relationship is analyzed by using a
cointegration analysis, specifically the Engle-Granger and Johansen tests. The estimated

results are evaluated and discussed in the final part of the thesis.

Keywords: exchange rate, EUR / USD, fundamental analysis, theory of purchasing power
parity, theory of interest rate parity, balance of payments, monetary approach to exchange

rate, stationarity, cointegration analysis
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1.Uvod

V souvislosti s pohyby kurzli finan¢nich instrumentdi na finanénich trzich vznikala
fada metodickych piistupu k analyzovani a budouci predikci jejich pohybt. Tyto ptistupy
Ize rozdélit do tii zdkladnich skupin podle jejich odliSného pohledu na finan¢ni trh na

technickou, psychologickou a fundamentalni analyzu.

Nejstarsi a v sou€asnosti nejvice vyuzivanou analyzou je technicka analyza, jez se
snazi analyzovat trhy a predikovat pohybu kurzii finan¢nich nastroji na zékladé
historickych a soucasnych dat. Jeji hlavni mySlenkou je, Ze historické déni na finanénim
trhu se opakuje a veSkerd data a informace jsou jiz obsazené¢ v cené. Hlavni vyhodu
v aplikaci této analyzy je jeji flexibilita, jelikoz ji lze uplatnit na jakykoliv trh, finan¢ni
instrument a ¢asovy ramec. AvSak ma i nékteré slabé stranky, kterymi jsou subjektivni
posouzeni analytika, ktery trhy sleduje, zpozdéné reakce z divodu casové prodlevy
v identifikaci trendu, kdy jeho velk4 ¢ast jiz probchla a nejvice diskutovanou je teorie
nahodné prochazky, ktera tvrdi, ze historie ceny neni spolehlivym indik4dtorem budouciho

chovani cen, nebot’ zmény cen jsou ndhodné a neptedvidatelné. !

Nedostatky technické analyzy se snazi kompenzovat ostatni ptistupy. Fundamentélni
analyza se snazi na zaklad¢ konstrukce vice ¢i méné sofistikovanych ekonometrickych
modelli odvozenych podle ekonomickych teorii vysvétlit pohyby ménovych kurzi.
K tomuto ucelu vyuziva fadu makroekonomickych proménnych, které by casto mély

predchéazet budoucim pohybiim ménovych kurza.

V teoretické ¢asti diplomové prace je problematika ménovych teorii determinujici
pohyby ménovych kurzl feSena obecné, kdy jsou na zdkladé pouzité literatury vymezeny
terminy ménovy kurz, jeho systémy, mista, kde lze mény obchodovat a stézejni teorie
determinace ménového kurzu. V analytické ¢asti diplomové prace je problém zuZen na
ovéteni dlouhodobych a kratkodobych vztahti teorie parity kupni sily, teorie parity trokové
miry, monetarniho pfistupu a mé€nového kurzu EUR/USD. V zavéru prace je provedena

diskuze ziskanych vysledkl a formulace odpovidajicich zavéra.

VJILEK, J. dkciové trhy a investovani, s. 113.

11



2. Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Primarnim cilem této diplomové prace je verifikace vybranych ekonomickych teorii

determinace ménového kurzu aplikovanych na ménovy par EUR/USD.
Dil¢imi cili této prace, které napomohou splnéni primérniho cile, jsou:

1. vymezeni SirSiho teoretického rdmce ménovych kurzii a ekonomickych teorii
determinace ménového kurzu v kontextu stanoveni podminek jejich platnosti a
definice vztaht jednotlivych veli€in,

ii.  vytvofeni datové zakladny ¢asovych fad vybranych ukazateli pro tcely testovani
dlouhodobych vztahii ekonomickych teorii a ménového paru EUR/USD pomoci
kointegra¢ni analyzy a kratkodobych vztahl testovanych regresni analyzou pomoci
relativnich zmén proménnych,

iii.  kvantitativni vycisleni a interpretace dosazenych vysledk,
iv.  provedeni diskuze a zhodnoceni ziskanych vysledkli a nasledna formulace zavéra

plynoucich z vysledkt prace.

2.2 Metodika prace

Prace je rozdélena do dvou casti. Teoretickd ¢ast, zabyvajici se charakteristikou
pojmi k danému tématu, je zpracovana pomoci metod indukce, dedukce, syntézy a

extrakce z odborné literatury a relevantnich internetovych zdroja.

Analyticka cast prace se zabyva sestavenim ekonometrickych modelti a naslednou
empirickou verifikaci vybranych ekonomickych teorii determinace ménového kurzu

EUR/USD. Samotné testovani probihd v n¢kolika fazich.

Prvnim krokem je otestovani ¢asovych fad na jejich stacionaritu, neboli zda Casové
fady obsahuji jednotkovy kotfen. Stacionarni stochasticky proces 1ze oznacit casovou fadu,
ktera ma konstantni a v case neménnou stfedni hodnotu, kone¢ny a v ¢ase nemeénny rozptyl

a kovariance mezi libovolnymi hodnotami procesu zavisi pouze na vzdalenosti mezi nimi.

12



Rady obsahujici jednotkovy kofen, tj. nestaciondrni ¢asové fady jsou testovany na
vyskyt kointegracnich vztahii. Pokud jsou fady nestaciondrni a zdaroven integrované
stejného fadu, je mozné provést kointegracni analyzu, kterd bude aplikovana ve dvou

ruznych testech, a to Engle-Grangerovo testem a Johansonovo testem.

Staciondrni Casové fady jsou nutné pro odhad regresniho modelu, ktery tvofi
zavéreCnou cast verifikovanych ekonomickych teorii. Modelovani nestacionarnich
casovych fad metodou nejmensi ctverct (OLS) by vedlo k neplatnym odhadiim, jelikoZz by
se Casto mohlo jednat o nezadouci tzv. zdanlivou regresi. Z tohoto diivodu je nutné testovat

vzdy relativni verzi modelu, ¢i upravit ptivodni fady pomoci diferenci.

Vysledky kazdého testu jsou v praci prezentovany formou tabulky obsahujici
stézejni testové statistiky daného testu a komentafem vysledku. Kompletni vystupy

z ekonometrického softwaru Gretl jsou ptiloZeny v pfiloze.
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3. Teoreticka vychodiska

3.1 Devizovy trh

Devizovy trh je specifickou ¢asti mezinarodniho finan¢niho trhu, kde se provadi
konverze jedné mény za jinou. Hlavnim ucelem obchodli na devizovych trzich je
provadéni mezinarodniho platebniho styku, avSak existuji i jiné motivy jako je spekulani,
s cilem vydélavat na pohybech ménovych kurzi, ¢i provadéni arbitrdznich a zajistovacich

operaci.’

Devizovy trh mizeme dé¢lit na organizovany a neorganizovany. Organizovany trh,
jinak také devizova burza, ma urCité principy a pravidla, ktera definuji, kde a kdy se
obchoduje, kdo smi na burze obchodovat, s ¢im se obchoduje, jaké obchody mohou byt
realizovany a jakym zplsobem se stanovuje cena. Na devizové burze se realizuji obchody

typu futures a opce. *

Klasicky burzovni obchod je postupné stfidan neorganizovanym zplisobem
obchodovani, oznacovanym jako OTC (over-the-counter). Dealingova oddéleni
obchodnich bank navzijem propojuji mezibankovni a klientsky devizovy trh zvany jako
Foreign Exchange, zkracen¢ Forex. Mezibankovni trh tvofi tfi skupiny subjektt: dealefi
obchodnich bank (tzv.market makefi), dealefi centralnich bank a brokefi. Market makeri
nakupuji a prodavaji devizy na ucet své obchodni banky. Tyto banky vystupuji jako tvlirci
trhu, coz znamend, ze v kazdém okamziku jsou schopni kétovat ndkupni a prodejni cenu
pfi dvoucestné kotaci. Ukolem dealerti centralnich bank je provadét b&zné devizové
operace z hlediska potieby centralni banky, s cilem ovlivnit devizovy kurz. Brokeri
zprostiedkovavaji za pfedem stanoveny poplatek devizové operace mezi jednotlivymi
dealery. Kazdy broker je specializovany na obchody s ur¢itou ménou a je ve stalém

kontaktu s vét$im poétem dealert.*

2 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P., BRADA, J. Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 102 —
103.

3 KODERA, J., MARKOVA, J. Devizové obchody, s. 3'14 )

4 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P., BRADA, J. Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 592 —
594.
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Protihraci velkych obchodnich bank na klientském trhu jsou zejména vyrobni banky,
mensi banky, které piimo neobchoduji na mezibankovnim trhu, nebankovni instituce jako
jsou investi¢ni, hedgeové fondy a pojistovny. Na klientském trhu se obchoduji mensi

¢astky nez na trhu mezibankovnim. °

3.1.1 Forwardovy a spotovy kurz

NejrozsifenéjSim typem obchodll jsou tzv. spotové, neboli promptni obchody. Pti
této operaci dochazi k transakci v jediném okamziku za aktudIné platny ménovy kurz. K

dodavce cizi mény dochazi nejdéle do dvou dnii.®

Forward je obchod, kdy pro kupujiciho vyplyvéa zavazek prevzit a pro prodavajiciho
zavazek dodat ptedem dohodnuté mnoZzstvi mé€ny ve stanoveném terminu a kurzu, ktery
byl dohodnut pii uzavieni transakce. Divodem téchto transakci je eliminace rizika ze
zmény kurzu. Vyhodou téchto obchodl je stanoveni pfedem "optimalniho" kurzu pro
budouci konverzi mény, coz se miiZze proménit i v nevyhodu v piipad€ neptiznivého vyvoje

promptniho kurzu z diivodu nezvratnosti obchodu.’

3.1.2 Terminované obchody futures a opce

U futures kontraktu obdobné¢ jako u forwardu jde o obchod, jehoZ plnéni nastava ve
sjednanou dobu v budoucnosti. Zasadni rozdil v téchto kontraktech je, ze futures se
obchoduje na organizovanych trzich, zatimco forward na OTC. Vyhodou futures kontraktu
je, ze v ptipadé nepfiznivé zmény promptniho kurzu je mozné ho prodat na organizovaném
trhu. Subjekty, které uzaviraji tento typ kontraktu, skladaji zalohu v clearingové Ustfedné

na burze, kde maji moznost k okamzitému vyrovnani zisku nebo ztraty.
Jinym typem terminovaného obchodu je opce. Jednd se o smlouvu drZitele a
vypisovatele opce, kdy opce dava drziteli pravo koupit ¢i prodat specifické mnozstvi cizi

mény za pfedem stanovenou cenu. Vypisovatel je povinen v dobé splatnosti opce ménu

S REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P., BRADA, J. Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 594.
6 SOUKUP, A. Mezindrodn}' ekonomie, s. 159 — 160.
7KODERA, J., MARKOVA, J. Devizové obchody, s. 40, 44.
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prodat ¢i koupit, avSak drzitel nema povinnost své pravo na nakup ¢i prodej vyuzit. Opce

se tedy ¢asto uzivaji v ptipadech pfi zajisténi proti kurzovému riziku.®

Z hlediska dennich objemi obchodi je forex nejvétSim trhem na svéte a stale roste.
Podle vyzkumu Banky pro mezinarodni platby BIS se primérné denni obraty na forexu
pohybuji okolo 5 345 miliard americkych dolarti. Pro srovnani od roku 1998 je to nartst o
vice nez 250 %. Nejvétsi podil tvoii ménové swapy, které se na celkovém trznim objemu

podili 42 %.

Tabulka 3.1 Praumérny denni obrat dle typu instrumentu

Instrument 1998 2004 2007 2010 2013 Nartst od roku 1998
Foreign exchange celkové | 1527 1934 3324 3971 5345 250%
Spotové transakce 568 631 1005 1488 2046 260%
Forwardy 128 209 362 475 680 433%

Swapy 744 975 1746 1802 2282 207%
Opce 87 119 212 207 337 285%

*hodnoty jsou v mld americkych USD

Zdroj: vlastni zpracovani dle ,, Triennial Central Bank Survey of foreign exchange and derivatives market

activity in 2013 http://www.bis.org/publ/rpfx13.htm

Z pohledu nejvyznamnéj$i mény na trzich je americky dolar, ktery tvoti okolo 45 %
celkového denniho obratu na forexu. K dal§im vysoce obchodovanym ménam lze tadit
také euro a japonsky jen, které dohromady s dolarem tvofi tfi ¢tvrtiny celého forexového
trhu. Kos§ ostatnich mén, kam spadé naptiklad mexické peso, ¢insky chuan, novozélandsky
dolar, rubl, norska, Svédska koruna a dal$i méné obchodované mény, tvoii pouze okolo 25

% celkového obratu.

8 SOUKUP, A. Mezindrodni ekonomie, s. 161 —162.
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Obrazek 3.1 Primérny denni obrat dle jednotlivych mén

Prliimérny denni obrat mén

B Americky dolar

M Euro

‘ i Japonsky jen
. M Libra

M Australsky dolar
 Svycarsky frank

i Kanadsky dolar

il Ostatni

Zdroj: viastni zpracovani dle ,, Triennial Central Bank Survey of foreign exchange and derivatives market

activity in 2013 http://www.bis.org/publ/rpfx13.htm

Obdobné jako u jednotlivych mén i u ménovych part dominuje silnd trojice dolar,
euro a jen v podobé parit USD/EUR s podilem 24% a USD/JPY s 18%. V porovnani s
rokem 2001 vzrostly obraty paru USD/EUR o 246 % a u USD/JPY az o 290 %.

Obrazek 3.2 Priimérny denni obrat dle ménovych pari

Prlimérny denni obrat u nejvice obchodovanych ménovych
pard srovnani 2001 a 2013
1400
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Zdroj: vlastni zpracovani dle ,, Triennial Central Bank Survey of foreign exchange and derivatives market

activity in 2013 http://www.bis.org/publ/rpfx13.htm
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3.2 Ménovy kurz

Meénovy kurz je vyjadieni pomeru mezi dvéma ménami, jinak fe€eno cena jednotky
jedné mény vyjadiend v jednotkdch mény druhé. Kazdd ménova operace obsahuje dvé
mény, bazickou a smluvni. Bazické je z pohledu obchodnika kupovana ¢i proddvana za
smluvni ménu. Smluvni ména se tedy v ménovém paru nachazi v Citateli a bazickd ména
ve jmenovateli. Kurz ménového paru udava hodnotu smluvni mény ptipadajici na jednotku
bazické mény. °

V oboru finan¢nich trhl se bézné uzivaji dvé konvence kétovani ménovych kurza.
Rozsifenéjsi je kotovani ptimé, které vyjadiuje, kolik jednotek doméci mény je rovno
jedné jednotce zahraniéni mény (v nékterych ptipadech se pouziva 100 nebo 1000
jednotek), naptiklad 24,6 CZK / 1 USD. Kotace nepiimd je pievracena hodnota piimé
kotace a udava, kolik jednotek zahrani¢ni mény je rovno jednotce domaci mény, 0,04065
USD / 1 CZK. Pro kazdy ménovy par na trhu existuji dvé ceny (tzv. dvoucestna kotace),
jednd se o nakupni, poptavkovy kurz (= bid), za ktery je tvirce trhu ochotny koupit
jednotku bazické mény a prodejni, nabidkovy kurz (= ask, offer), za ktery je tviirce trhu

ochotny prodat jednotku bazické mény. '°

3.2.1 Nominalni a realny ménovy kurz

Meénovy kurz se vyjadiuje ve dvou formach, jako nomindlni a realny, pfi¢emz se od

sebe 1i8i jinou ekonomickou interpretaci.

3.2.1.1. Nominalni kurz

Nomindlni kurz je cena zahraniéni meénové jednotky vyjadfend v doméacich
ménovych jednotkach. V ptipadé poklesu hodnoty kurzu se jedna o apreciaci nebo také
nominalni posileni doméaci mény. V opacném piipadé pii naristu hodnoty ménového

kurzu, hovotime o depreciaci neboli nominalnim oslabovani doméaci mény.!" Nominalni

o JILEK, J. Penize a ménovd politika, s. 565.
1 POLOUCEK, S. a kol. Penize, banky, financni trhy, s. 374 — 375.
"'V rezimu pevného ménového kurzu se jedna v ptipadé snizeni kurzu o revalvaci a v ptipadé zvySeni ménového kurzu o devalvaci.
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ménovy kurz je utvafen na devizovém trhu a je platny pro vSechny transakce k ur¢itému

¢asovému okamziku.'?

3.2.1.2. Redlny kurz

Redlny ménovy kurz je nejcastéji vyjadien jako nomindlni redlny kurz ndsobeny

pomérem zmény zahrani¢ni cenové hladiny a domaci cenové hladiny.

s

ERg = ERn x —= ,
Pg

kde: ERr pftedstavuje redlny ménovy kurz, ERn nomindlni ménovy kurz, Pfa PS, je

oznaceni pro zahrani¢ni a doméci cenovou hladinu.

Realny ménovy kurz je zékladnim ukazatelem exportni konkurenceschopnosti zemé.
Pti poklesu realného kurzu se domaci ména redlné zhodnocuje a zahrani¢ni ména realné
znehodnocuje, a dochdzi k poklesu exportni konkurenceschopnosti doméci ekonomiky.

Tento systém funguje analogickym zptisobem i v opa¢ném piipadé riistu realného kurzu.'?

3.2.2 Systémy ménovych kurzii

Nejdilezitéjsim ¢lenénim z hlediska mezindrodniho obchodu je sménitelnost mény a

rezim, ve kterém dana ména funguje.

Nesménitelné mény nejsou vysledkem plisobni trzni nabidky a poptavky, nybrz jsou
stanoveny pfislusnou instituci v zemi. Ekonomika zem¢ je diky neexistenci smény vlastni
mény izolovana od ostatniho svéta, coz se projevuje neefektivnim fungovanim domaécich
firem. Sménitelné mény se na rozdil od nesménitelnych mén obchoduji na devizovych

trzich a jsou vysledkem vzdjemného ptisobeni nabidky a poptavky.

Sménitelnost lze dale definovat na vnitfné sménitelné mény, obchodujici se pouze
na domacim devizovém trhu, kam maji zahrani¢ni subjekty omezeny ¢i zcela eliminovany
pfistup a vnéjsi sménitelnost, jez je urCena dohodou Mezindrodni ménového fondu,

vyzadujici minimaln¢ sménitelnost transakei na bézném uctu platebni bilance. Je-1i dana

12 CESKA NARODNI BANKA. Co to je nomindini a redlny ménovy kurz? [online], [cit. 2015-10-15]. Dostupné z
www:www.cnb.cz/cs/fag/co_to_je_nominalni_a_realny_menovy_kurz.html.
13 KODERA, J., MARKOVA, J. Devizové obchody, s. 18.
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ména volné sménitelnd pro vSechny transakce v ramci celé platebni bilance, je oznacovana

za pIn& sménitelnou.

3.2.2.1. Pevné a plovouci kurzy
Protoze je vétSina svétovych mén sménitelnd, je nejdilezitéjSim kritériem pro
rozdéleni pohyblivost ménovych kurzl. V zasadé existuji pouze dva typy, a to pohyblivy a

pevny kurz.

Volné plovouci kurz (free floating)

V rezimu voln¢ plovouciho ménového kurzu centralni banky neprovadi zadné
devizové intervence a kurz je urcen pouze interakci mezi nabidkou a poptavkou. V tomto

rezimu centralni banka nepotiebuje drzet devizové rezervy. !

Rizeny plovouci kurz (managed floating)

V rezimu fizeného plovouci kurzu centrdlni banka intervenuje pfilezitostné pii
silnych destabiliza¢nich pohybech. Silné zhodnocovani domaci mény miize centralni banka
oslabovat nakupy zahranicni mény za domdaci a opacné. Centralni banky zpravidla

pouzivaji intervenéni programy proti posilovani domaci mény. '®

ReZimy pevnych Kurzii

V rezimu pevného kurzu jde o navazani domaci mény na jinou ménu nebo cely kosi
mén. Centralni banka (CB) stanovi ustfedni kurz, ktery by mél predstavovat dlouhodobou
rovnovaznou hodnotu vzhledem k rovnovaze platebni bilance. Tento rovnovazny kurz neni
neménny Vv situaci, kdy neni vyrovnana hodnota platebni bilance. V takovém piipadé by

CB méla ptistoupit k devalvaci ¢i revalvaci domaci mény.

14 ZAMBERSKY, P., TAUSER, J. Ekonomie ménového kurzu I,s. 5 — 6.

15 Tamtéz, s. 6 — 7.

16 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P., BRADA, J. Penésni ekonomie a bankovnictvi, s. 571 —
572.
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Obvykle je stanoveno také fluktuacni pasmo od tustiedniho kurzu, ve kterém se

domaci ména pohybuje. Pti pohybu nad toto vymezené pasmo by méla CB intervenovat.'’

Pevny kurz s pravidelnymi upravami (Crawling peg, band)

Jedna se o specificky systém pevného ménového kurzu, kdy centralni banka provadi
predem ohldSené a obvykle ¢asté tipravy ustiedniho kurzu. Osciluje-li kurz v pasmu, jde o
crawling band, pokud neni pfesn¢ staveno fluktuacni pasmo, jednd se o systém crawling
peg. Pevny kurz bez pasem oscilace, kde se centralni banka vzdava autonomni ménové

politiky se oznaduje jako currency board, neboli systém s neodvolatelnym kurzem. '8

3.3 Teorie determinace ménového kurzu

Modely determinace ménovych kurzl poskytuji vysvétleni pohybti ménovych kurzi
na finan¢nich trzich na zaklad¢ souboru zakladnich makroekonomickych proménnych.
Existuje velké mnoZzstvi teorii, avSak vétSina z nich poskytuje nedostate¢né odivodnéni
pohybli ménovych kurzii, vzhledem k mnozstvi omezujicich podminek kazdé z téchto

teorii. 1°

3.3.1 Teorie parity kupni sily

Teorie parity kupni sily patii mezi nejstarsi teorie, které se snazi objasnit pohyb
ménového kurzu. Jeji moderni formu definoval §védsky ekonom G. Cassel ptiblizné pred

sto lety. Jsou formulovany dvé formy, absolutni a relativni parita kupni sily.

3.3.1.1. Absolutni verze parity kupni sily

Klasickd Casselova teorie absolutni parity kupni sily vychdzi ze zadkona jedné ceny.
Tento zakon tvrdi, Ze v rovnovazném stavu ma jakékoli identické zbozi v riiznych zemich

po prepoctu ménovym kurzem stejnou cenu. Vychézi z rovnice:

17REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi, s. 244 — 248.

18 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P., BRADA, J. Pené:ni ekonomie a bankovnictvi, s. 569,
576.

19 VITALE, P. New  exchange  rate economics [online], [cit 2015-10-15]. Dostupné z WWW:
http://faculty.haas.berkeley.edu/lyons/Vitale%20course%20slides.pdf.
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Po.i = pr.ix ER,
kde pp.je cena domaciho zboZi, pr,je cena zahrani¢niho zbozi a ER ménovy kurz. 2

Platnost zékonu jedné ceny je prosazovana diky mezinarodni arbitrazi, kdy je zbozi
nakupovano na levnéj§im trhu a prodavano na draz§im trhu. Pokud zbozi v CR stoji 200
K¢ a v Némecku 10 euro, tak pii smysleném ménovém kurzu 30 K¢ / EURO je levnéjsi v
Ceské republice. Obchodnici nakupuji v CR a na kazdém vyrobku vydélaji 100 K&
prodejem v Némecku. Rostouci poptavka po Ceském zbozi zvysi jeho cenu a rostouci

nabidka v Némecku bude cenu snizovat, proto dojde k vyrovnani cen a exporty se ustali. 2!

Podle teorie parity kupni sily se devizové kurzy méni z diivodu, aby se zachovala
parita kupnich sil u porovndvanych mén, jelikoz ceny zboZzi jsou relativné pevné.
Predpokladd volny pohyb zboZzi a trh s neomezenou konkurenci a nulové transakéni
naklady. Absolutni verze parity kupni je odvozena od poméru zbozovych ko8 cenovych

hladin doma a v zahranici:

P > PpTiqi
ERPPP :f< Dt ) _ Zi=17DT;i qi

n D
Pp¢ Yie1PrTi Qi

kde: ERppp znaci ménovy kurz odvozeny od parity kupnich sil, Pp: je domaci cenova
hladina, Pr; zahrani¢ni cenova hladina, X, Ppr; .q; soubor zbozi Qi vyjadfeny v
domacich cenach, Pp,i, X7 Prr; .q; soubor zbozi Qi vyjadfeny v zahrani¢nich cenach
Pr;. 22

Pro zjisténi odchylky trzniho kurzu (ER) od kurzu stanovené¢ho podle absolutni
verze parity kupni sily (ERppp) slouzi ukazatel ERDI (Exchange Rate Deviation Index).

ERDI = —X

Rppp

Pokud uvazujeme absolutni verzi jako relevantni teorii stanoveni rovnovazného

kurzu, méla by se hodnota ukazatele ERDI pohybovat kolem hodnoty 1. Jestlize se vyrazné

20 MANDEL, M., TOMSIK, V. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice, s. 183.
21 HOLMAN, R., MANDEL M. Makroekonomie: stiedné pokrocily kurz,s. 131.
2 DURCAKOVA, J., MANDEL M. Mezindrodni finance, s. 78 -79.

22



odchyluje od 1, miiZze to znamenat, Ze cenové indexy obsahuji urcité zkresleni, nesplnéni
ekonomickych predpokladii teorie nebo mohou existovat dalsi dulezité ekonomické

proménné ovliviiujici ménovy kurz.?

3.3.1.2. Relativni verze parity kupni sily

Relativni parita kupni sily zna¢i dynamicky pohled na ménovy kurz. Sousttedi se na
zmény cen, vyjadiené cenovymi indexy ve zvoleném obdobi. Rovnovazny ménovy kurz se
ptizpisobuje inflaénimu diferencidlu, neboli relativni zména rovnovazného kurzu

odpovidé rozdiliim miry inflace v obou zemich:

1+ p§tt

ERppp,trn = ER( —%;,

1+ Pr¢

kde ER; uddva ménovy kurz ve vychozim obdobi a zaroven je rovnovaznym kurzem,

ERppp 110 rovnovazny kurz v ¢ase t+n, ppi* mira inflace v domaci zemi v obdobi t az t+n,

t+n

pE" mira inflace v zahranici v obdobi t az t+n. **

V ptipadé nizs§ich mér inflace lze tento vztah vypoctu rovnovazné relativni zmény

kurzu nahradit rozdilem miry inflace v domaci zemi a zahranici, tj.inflaénim diferencidlem.

— o ttn t+n
ERPPP,Hn—pD,t - Prt

Tato upravena forma byva diky své jednoduchosti upiednostiiovana.?

Relativni verze parity kupni sily uvazuje transmisni mechanismus, kdy rychlejsi
inflace v domaci zemi oproti zahrani¢ni zemi ma za nasledek ztratu konkurenceschopnosti
v mezinarodnim obchod€. S rlstem importu nasledovanym poklesem exportu dochazi
k deficitu vykonové bilance a nasledné depreciaci ménového kurzu domaci mény na novou

rovnovaznou troven. 2°

23 MANDEL, M., TOMSIK, V. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice, s. 184.
24 DURCAKOVA, J., MANDEL M. Mezindrodni finance, s. 81.

25 KODERA, I., MARKOVA, J. Devizové obchody, s. 16 —17.

26 MANDEL, M., TOMSIK, V. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice, s. 185.
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3.3.1.3. Platnost parity kupni sily

vvvvv

kupni sily z kratkodobého hlediska, z ¢ehoz vyplyva, Ze vypoctené paritni kurzy vzdy
neodpovidaji skute¢nym kurziim trznim.
Hlavni ptiCiny:

e Problém sestaveni standardizovaného kose spotiebniho zbozi - stejné komodity,
kvalita a vdhy. V zemich s rliznou ekonomickou trovni ménovy kurz podle parity
kupni sily nadhodnocuje mény ekonomicky slabsich zemi, diky nizsi kvalité a tedy
1 niz8i cenové hladin€ v porovnani s vyspélejSimi ekonomikami.

e Spotiebni kos je sestavovan podle preferenci spotieby, nikoliv podle struktury
zahrani¢niho obchodu. Zména ceny daného zbozi o stejné procento, nevyvola
stejnou zménu cenové hladiny diky riiznym podiliim daného zboZi na spotiebé.

e Spotiebni ko§ obsahuje komodity a sluzby, které nejsou predmétem zahranicni
smény (bydleni, doprava, atd., pficemz kurz je ovliviiovan pouze mezinarodné
obchodovanym zbozim).

e Vyskyt nedokonalé konkurence - hlavnim pfedpokladem je dokonald konkurence,
ktera je realné narusovana vyskytem monopoli (udévaji rizné ceny pro rtizné
vyspelé zemg).

e Existence dopravnich nékladi, které zvysSuji cenu zbozi a znevyhodiiuji sménu.

e Voln¢ pohyblivé kurzy bez interven¢nich zasahti centralni banky a volny pohyb
zboZi.

e Pulsobeni dalSich vlivli na vyvoj mé€novych kurzii, které teorie parity kupni sily
zcela vynechava. Témito vlivy mohou byt rizné ekonomické a politické faktory,
oc¢ekavani ekonomického vyvoje, také oekavani zmeény cenové hladiny, ¢i
trokovych sazeb. %’

Teorie parity kupni sily je uzite¢na pti predikovani dlouhodobéjSich trendi a mtize
poskytnout diilezité informace o dlouhodob¢ parité. Jeji vyuziti pro odhad zmén ménovych

kurzii v kratkodobém az stfednédobém horizontu neni pfili§ uspéSny. Uplatnéni v

27 KODERA, I., MARKOVA, J. Devizové obchody, s. 17 — 18.
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kratkodobém horizontu nachdzi v situaci, kdy je v zemi vysokd inflace az hyperinflace, a

kdy stalé zvySovani cen zastifiuje ostatni faktory.

3.3.2 Teorie parity urokovych mér

Na rozdil od parity kupni sily, kterd vysvétluje pohyby kurzii v dlouhém obdobi, se
teorie parity urokovych sazeb snazi vysvétlit kratkodobé vykyvy ménovych kurzi. Existuji
dvé zakladni hypotézy o vlivu urokové miry na ménovy kurz, které jsou definovany

v nasledujici kapitole.

3.3.2.1. Zhodnoceni ménového kurzu p¥i riistu urokové miry

Prvni ze dvou hypotéz nekryté trokové parity predpoklada zhodnoceni ménového
kurzu doméci mény pti zvySeni domdci Urokové miry, ceteris paribus. Raciondlné
uvazujici investofi, v piipadé zvysSeni domacich trokovych sazeb, budou investovat do
domacich aktiv, jelikoz tyto aktiva budou pfinaSet vyS$Si vynosy nez zahranicni aktiva.
Zvysujici se poptavka po domacich aktivech vede k prilivu zahrani¢niho kapitalu a tedy i
vys$i poptavce po domaci méné, coz se projevi apreciaci domdci mény. Hypotéza
zhodnoceni ménového kurzu pfi ristu Grokové miry vychazi z upravené rovnice nekryté

urokové parity do tvaru:

t+n
ER, =/ |ER, (ERyyp) x ——it

t+n| »
1+ IRGY

kde IREY" znali zahrani¢ni a IRpH"

domaéci urokovou miru v Case t az t+n, E(ERun) je
ocekavana hodnota ménového kurzu v Case t az t+n a ER( zna¢i ménovy kurz v case t.
Skute¢na hodnota ménového kurzu zavisi také na ofekdvaném vyvoji hodnoty kurzu.”’

Tato teorie stavi na pfedpokladech:
e domadci a zahrani¢ni aktiva jsou stejné likvidni,
e domadci a zahrani¢ni aktiva jsou stejné rizikova,

e investofi se fidi pouze vynosnosti, kterou aktivum pfinese,

28 JILEK, J. Penize a ménrovd politika, s. 585 — 586.
29 MANDEL, M., TOMSIK, V. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice, s. 145 — 146.
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e domaci a zahrani¢ni aktiva se li$i pouze svymi vynosy. *

3.3.2.2. Znehodnoceni mény zemé s vys$si urokovou mirou

Tato hypotéza vychazi z domnénky, ze na efektivné fungujicim financnim trhu pti
vy$$i doméci urokové mife oproti zahrani¢ni musi dojit k znehodnoceni domaci mény, aby
se vyrovnali vynosové miry u domacich a zahrani¢nich investic. Ménové kurzy se méni z
diivodu dosazeni rovnovahy na trhu kapitalu. Hypotéza o znehodnoceni mény zemée s vyssi
urokovou mirou opét vychazi z Gipravy rovnice nekryté tirokové parity:

t+n t+n

t+n
1+ IREY

Et (ertt+n) —

b

kde E: (er{™) zna¢i ogekavanou zménu spotového kurzu v obdobi t az t+n. Pokud je

zahrani¢ni Grokova mira nizka a jmenovatel (14 IR;;") blizky 1, rovnovazny stav
oc¢ekavané zmeény ménového kurzu ptiblizné odpovida irokovému diferencialu:

+ —
E: (ertt n) = Ith)Ttn - Ing:lin 3

Obé¢ hypotézy popisuji tentyz proces, avsak v jiném okamziku. Odpovéd’ na zdsadni
otazku jak sladit obé hypotézy a jaky bude vliv urokové miry na ménovy kurz, fesi

dynamicky model ptizpisobovani spotového kurzu. *

3.3.2.3. Dynamicky model piizpiisobeni spotového kurzu

Dynamicky model ptizptisobeni spotového kurzu rozliSujeme na model s exogenni a

endogenni domaci urokovou mirou.

3.3.2.4. Dynamicky model prizpiisobeni spotového kurzu s exogenni

urokovou mirou bez rizikové prémie

Ptedpokladem je nulovd domaci i zahrani¢ni inflace a dokonald substituce aktiv,

nulova rizikova prémie, hodnota kurzu je neménna E«(ERn) = konst.

30 7AMBERSKY, P., TAUSER, J. Ekonomie ménového kurzu I, s. 26.
3 MANDEL, M., TOMSIK, V. Monetdrni ekonomie v,malé oteviené ekqnomice, s. 147 — 148.
32 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P., BRADA, J. Penéni ekonomie a bankovnictvi, s. 621.
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Obrazek 3.3 Dynamicky model prizpiisobovani ménového kurzu

E(er)

P A IRg - IRg

Zdroj: MANDEL, M., TOMSIK, V., Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice

Pocatek je v bod¢ P, kde urokovy diferencidl domaci a zahrani¢ni Grokové miry je
roven nule IR;Y™ — IRE:™= 0 a soudasn¢ o¢ekavana zména kurzu je nulova Eq (er!™) = 0.
V dal§im obdobi, tj t+1, dochazi ke zvySeni domaci urokové miry a nasledné diky
kladnému rozdilu v trokovém diferencidlu se dostavame z bodu P do nerovnovazného

bodu 4.
Et(ertt+n) <] th)-,l-tn -1 ng}n

Tato nerovnovdha vyvolava zajem spekulantli o investice do domacich aktiv s
vys$$im oCekavanym vynosem. S piilivem kapitalu bude doméci ména apreciovat, ER; tedy
bude klesat a toto posilovani bude pokra¢ovat az do bodu B, kde investofi za¢nou ocekéavat
depreciaci domaci mény odpovidajici rozdilu trokovych mér. Bod B je povazovan za
kratkodobou rovnovahu. Z dlouhodobého obdobi by vsak mélo zacit postupné¢ dochazet

k depreciaci domaci mény a k ndvratu do bodu P. Model vSak neposkytuje vysvétleni, co
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bude spoustécim mechanismem poklesu hodnoty domaci mény. Mohl by to byt moment

opétovného snizeni domaci tirokové miry.*

3.3.2.5. Dynamicky model prizpiisobeni spotového kurzu s endogenni

urokovou mirou bez rizikové prémie

Ptedpokladem je, ze turokové miry jsou vzdy spojeny se zménou n¢jaké
z vysvétlujicich proménnych a zaroven tyto fundamentdlni faktory maji vliv také na
utvafeni kurzovych ocekavani. Typickym zéastupcem je ,,Fishertv efekt®. Podle Fisherova
efektu by se investor mél fidit pfi rozhodovani nejen nominalni trokovou mirou, ale také

realnou, ktera zavisi na nominalni urokové miie a o¢ekavané inflaci:

RIR = IR - E¢(p"™), kde RIR je redlna Girokova mira, IR zna¢i nominalni arokovou miru a

E«(p'™) ocekavanou miru inflace.

Redlné turokové miry jsou v jednotlivych zemich stejné, divodem odlisnych
nominalnich sazeb je pak rozdilnd mira inflace v obou zemich. Rozdil v domaci a
zahranicni nominalni Urokové mife je roven inflacnimu diferencidlu, a sice rozdilu

ocekavanych inflaci doma a v zahrani¢i.>

IREF™ - IRG'™ = [RIREY™ + E (PEY™)] - [RIRST + E.(PET™)] = (RIREY™ - RIRST™) +
[E.(PEE™ — E.(P5E™)] .

Diferencial nomindlnich urokovych mér se rovna souctu diferencialti realnych
urokovych mér a diferencidlu ocekavanych inflaci. Zvyseni ocekavané inflace v kratkém
obdobi nemd vliv na vyvoj ménového kurzu, jelikoz roste nominalni irokova mira a také
ocekavana hodnota spotového kurzu. Pfi ristu redlné domdaci urokové miry muze dojit

v dlouhém obdobi k zhodnoceni kurzu domaci mény. *°

33 MANDEL, M.: TOMSIK, V. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice, s. 147 — 153.
3# DURCAKOVA, I., MANDEL M. Mezindrodni finance, s. 93 — 94.
33 KODERA, J., MARKOVA, J. Devizové obchody, s. 21.
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3.3.3 Teorie platebni bilance

Platebni bilance je statisticky vykaz centralni banky zachycujici vSechny
ekonomické transakce mezi domécimi a zahrani¢nimi subjekty béhem urcitého casového
obdobi. Vypovida o mezinarodnich ekonomickych vazbach a lze z ni vycist, jaky objem
zboZi a sluzeb zem¢ dovezla nebo vyvezla, jestli je zemé dluznikem ¢i vétitelem ostatnich
zemi ¢i ukazuje zmény v devizovych rezervach. Vyvoj platebni bilance urcuje nastaveni

hospodaiské polity zemé. 3°
Platebni bilanci délime na tfi slozky:

BéZny ucet zaznamenava transakce vyvozl a dovozil zbozi, pfijmy a vydaje ze

sluzeb, vynosy z kapitalu, investic a prace.

Kapitalovy ucet pfedstavuje nepodstatnou cast platebni bilance. Zachycuje toky
dotaci z nejriznéjSich fondd, ptevody kapitdlového charakteru souvisejici s migraci

obyvatel, promijenim dluhd, ¢i vlastnickymi pravy k aktivim.

Finan¢ni cet zachycuje veskeré transakce spojené s pohybem kapitdlu ptes
hranice. Poskytuje informace o finan¢nich tocich roz¢lenénych na pfimé investice,
portfoliové investice majetkového a dluhového charakteru, financni derivaty a ostatni
investice. Pro analytické ucely se devizové rezervy vykazuji oddélené, protoze funguji jako

vyrovnavaci slozka salda celkové platebni bilance. *’

36 Poloucek, S. a kol. Penize, banky, financni trhy, s. 353 — 354.
37 CESKA  NARODNI BANKA. Platebni  bilance [online], [eit  2015-11-10]. Dostupné zZ  WWW:
https://www.cnb.cz/docs/ ARADY/MET _LIST/bop_cs.pdf.
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Tabulka 3.2 Vliv jednotlivych poloZek na saldo platebni bilance

Ucet platebni bilance Polozka Kredit Debet

Zbozi Export | Import

e Sluzby Export | Import
Bézny ucet ;

Dlchody Import | Export

Nekapitalové transfery Import | Export

Kapitdlovy ucet Kapitalové transfery Import | Export

Pfimé investice Import | Export

Portfoliové investice Import | Export

. Finanéni derivaty Import | Export

Financni ucet , "y

Dluhovy kapital Import | Export

Chyby a opomenuti Import | Export

Zména devizovych rezerv SniZeni | Zvyseni

Zdroj: MANDEL, M., TOMSIK, V., Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice

Pro potteby vysvétleni pohybti ménovych kurzl je nutné sledovat také kumulativni
salda platebni bilance a jejich polozky, nebot” saldo celkové platebni bilance by mélo byt
vzdy vyrovnané. Analyzou sald kumulativni bilance vykonové, bézné, zakladni a bilance

maximalni likvidity Ize odhadovat dopady na ménovy kurz.*

3.3.3.1. Platebné bilancni piistup k ménovému kurzu

Principem platebn¢ bilan¢niho pfistupu je, ze ménovy kurz nezavisi pouze na
transakcich, které se tykaji zbozi a sluzeb mezi zemémi, ale celkového salda platebni

bilance dle nasledujiciho vztahu:
er = f (APB),
kde er oznacuje relativni zménu ménového kurzu.

V ptipadé aktivniho salda platebni bilance, kreditni operace pievySuji debetni a
poptavka po méné dané zemé na trhu roste a ménovy kurz tak apreciuje. V piipadé
pasivniho salda, debetni operace pievysuji kreditni, coz zvySuje poptavku této zemé po

devizach a vede k depreciaci jeji mény. Analytici svou pozornost nejcastéji zametuji na

38 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P.,DVORAK, P., BRADA, J. Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 564-
567.
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analyzu salda bézného uctu. V ptipadé deficitu se zabyvaji zpiisoby financovani tohoto

deficitu.*’

Teorie platebni bilance je tokovym ptistupem, protoze zachycuje mezinarodni toky
zbozi, sluzeb a kapitalu a jejich nasledny vliv na nabidku a poptavku po devizach. Tento
postup vSak cCasto pfinasi zkreslené informace, nebot’ i relativné¢ vysoky ro¢ni deficit
bézného UCtu nutné nevede k depreciaci kurzu, pokud zahrani¢ni zadluzeni zemé je
relativné nizké a zahranini vétitelé jsou nadale ochotni zemi poskytovat dalsi uvéry.
Z tohoto diivodu je potfeba tokovy pfistup porovndvat se stavovym prostfednictvim

ukazatelli zahraniéni zadluZenosti a investi¢ni pozice.*

3.3.4 Investi¢ni pozice

Investi¢ni pozice je definovana jako rozdil finan¢nich aktiv a zavazkl vladniho,
bankovniho sektoru, centralni banky a podnikii vii¢i nerezidentim dané zemé k urcitému
datu. Jednotlivé polozky jsou sledovany na hrubém principu oddélen¢ a rozdil aktiv a pasiv
tvoii celkové saldo investi¢ni pozice. Stavy aktiv a zdvazkll investi¢ni pozice ovliviiuji
transakce uskute¢néné v piedchozich obdobich zachycené v platebni bilanci a dalsi vlivy,

vychazejici z kurzovych a cenovych pohybi.*!

V praxi pouzivanym ukazatelem je index NIIP (Cista investicni pozice vuci
zahranici). NIIX je rozdil hodnot zahrani¢niho majetku vlastnéného residenty dané zemé a
hodnoty aktiv vlastnéného nerezidenty dané zemé v urcitém ¢asovém okamziku. Negativni
hodnota NIIX znaci, ze zavazky pievysuji vlastnéna aktiva a naopak v ptipad€ pozitivniho
vysledku. VétSina zemi vydava tento ukazatel Ctvrtletné a je ¢asto povazovan za barometr
finan¢ni kondice a divéryhodnosti zem¢. NIIP déli aktiva na ptimé investice, portfoliové
investice, finan¢ni derivaty, ostatni investice a rezervy centralni banky. Pasiva jsou
vykazovana stejnou metrikou mimo rezerv centrdlni banky. Metodika vykaznictvi platebni

bilance a investicni pozice je definovdna Mezindrodnim ménovym fondem v dokumentu

3 DURCAKOVA, J., MANDEL M. Mezindrodni finance, s. 106.
40 Tamtéz, s. 106.
4LJILEK, J. Penize a ménova politika, s. 624 — 625.

31



,Sixth Edition of the IMF's Balance of Payments and International Investment Position

Manual®, *?

,Investicni pozici a zahranicni zadluzenost viici nerezidentiim vykazuje centrdlni
banka na zdaklade vlastnich udajii a udajii ziskanych od obchodnich bank, viddnich

instituct, obchodnikii s cennymi papiry a podnikii. “*

3.3.5 Zahrani¢ni zadluzenost

Hruby zahrani¢ni dluh k ur€itému datu ptedstavuje dluznou castku aktudlnich
béznych zavazkl, které¢ dluzi rezidenti zem¢ nerezidentiim, u nichz je pozadovana splatka

tiroku nebo/a jistiny v budoucnu.*

Zahrani¢ni zadluzenost predstavuje dluhovy report vSech financ¢nich zavazkt
sektorti domaci ekonomiky vii€i zahranicnim zemim. Report nezahrnuje pifimé investice,
investice do cennych papiri a Ucasti. Stavy jednotlivych dluhii odpovidaji transakcim

s finanénimi zdvazky na finan¢nim uétu platebni bilance.

3.3.6 Monetarni pristup k determinaci ménového kurzu

Po rozpadu Bretton-Woodského systému v 70. letech dochdzi k vyraznym zménam
svétové ekonomiky. Dulezitym faktorem bylo nahrazeni fixnich ménovych kurzl fizenym
floatingem a uvolnéni kapitdlovych tokl, coz mélo vliv na narlst objemu transakci na
mezinarodnich finan¢nich a ménovych trzich. Na ménu zafina byt nahlizeno jako na
aktivum a ménovy kurz je tak chapan jako relativni cena dvou aktiv. Z monetaristického
pohledu doméci ména depreciuje v ptipad¢ deficitu platebni bilance a apreciuje v pfipadé
ptebytku v platebni bilanci. Faktory, které jsou zdrojem nerovnovahy platebni bilance a

naslednych zmé&n nominélniho ménového kurzu jsou monetarni povahy. 4

Meénovy kurz je tvofen prostiednictvim vyrovnavani celkové nabidky s celkovou

poptavkou po narodnich ménach. Nabidka penéz je fizena centrdlni bankou a penézni

42 INVESTOPEDIA. Net International Investment Position (NIIP) [online], [cit. 2015-11-10]. Dostupné z www:
http://www.investopedia.com/terms/n/net-international-investment-position-niip.asp.

# JILEK, J. Penize a ménovi politika, s. 625.

4 INTERNATIONAL MONETARY FUND. External debt statistics : guide for compilers and users [online], [cit. 2015-11-10].
Dostupné z www: http://www.publicdebtnet.org/export/sites/PDM/public/Books/INSTITUTIO/4303081E_Olis.pdf.

45 JILEK, 1., Penize a ménovi politika, s. 625.

4 ZAMBERSKY, P., TAUSER, J. Ekonomie ménového kurzu 1, s. 39 — 40.
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poptéavka je pevnou a predpovéditelnou funkci nékolika klicovych proménnych. Monetarni
teorie zdlraziuji tlohu ménové politiky na mé€nové kurzy a varuji, ze nadmérna ménova

expanze vede k depreciaci mény.

Predpokladem monetaristickych modeld jsou flexibilni ceny a mzdy, tudiz platnost
parity kupni sily, plnd mobilita kapitadlu a dokonald substituce domacich a zahrani¢nich

aktiv.¥’

3.3.6.1. Bilson-Frenkelity model s pruznymi cenami

Bilson-Frenkeltiv model s pruznymi cenami vychazi z ptedpokladu platnosti teorie
parity kupni sily a rychle se ptizplisobujici doméci a zahrani¢ni cenové hladiny zménam

v tempech ristu narodnich penéznich zasob.

ER =22
Pp

Domaci cenova hladina je nasledné vyjadiena jako funkce domaci penézni zasoby
Mp a klesajici funkce doméciho redlného diichodu Yp a domaci cambridgeské konstanty

kp. Analogickym zplisobem je vyjadiend také zahranicni cenova hladina.

Mp
Pp=—=—,
kp.Yp
MF
Pp=——.
kr. YFr

Po dosazeni do rovnice absolutni parity kupni sily vznikne vztah:

Pp _ Mp kr. YR

ER = . .
Pr Mg kp.Yp

Alternativnim vyjadfenim Bilson-Frenkelova modelu s pruznymi cenami je pomoci
vyuziti Coganovi formy poptavky po penézich. Jeho vyhodou je, Zze umoziuje piimo

vyjadiit vliv zmény trokové miry na nominalni kurz.
Mp=k.P.Y". 77"

Nominalni poptdvka po penézich je funkci agregatni cenové urovné, redlného

diichodu pfi koeficientu citlivosti 1 a urokové miry v zavislosti na koeficientu citlivosti o.

4 JILEK, J. Penize a ménova politika, s. 587 — 588.
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Rovnici zlogaritmujeme piirozenym logaritmem a ptfedpokladame, Ze k je neménné a

z rovnice ho vypustime.

m-p=n.y-o.i,
kde m je pfirozeny logaritmus nominalni poptadvky po penézich, p a y logaritmy agregatni

cenové hladiny a realného diichodu.

Dale zlogaritmujeme rovnici absolutni verze parity kupnich sil a dosadime

upravenou domaci a zahrani¢ni verzi Coganovi formy poptavky po penézich.
ER = pp — pr = (mp — mF) - 7. (yp — yr) + 0. (ip — ir).
Z rovnice plynou nasledujici zavéry:

e Pokud je tempo ristu penézni zasoby doméci ekonomiky vyssi nez tempo riistu
penézni zasoby v zahranici, pak za jinak stejnych podminek dochézi k depreciaci
domaci mény a opacné.

e Pokud roste domaci redlny diichod rychleji nez zahrani¢ni, dochazi ke zhodnoceni
mény a ménovy kurz klesa, ceteris paribus.

e Pokud se zvysi domaci trokova mira, dojde k depreciaci domaci mény, ceteris

paribus.*®

3.3.6.2. Dornbushiiv model prestielovani ménového kurzu

Standardni model s pruznymi cenami pfedpoklada pruzné pfizpiisobovani cen, mezd
a kurzli zménam v penézni zasobé, a proto je realny kurz dlouhodobé stabilni. Dornbushiv
model si vS§ima, Ze v kratkém obdobi se ceny pfizplsobuji zménadm v penézni zasobé

s uréitou ¢asovou prodlevou, coz je zdkladni myslenkou tohoto modelu. #°

Ekonomika se nachazi v dlouhodobé rovnovéze a nadhle dochézi centralni bankou ke
zvySeni nominalni penézni zasoby (napiiklad ndkupem cennych papirti), coz povede také
ke zvySeni realné penézni zasoby, diky nepruznosti cen na trhu zbozi. Lidé drzi vice
realnych penéznich ziistatkt a zacinaji nakupovat ostatni finan¢ni aktiva, jejichz cena roste

a klesd realnd Urokovd mira. Podle teorie parity kupni sily v dlouhém obdobi musi

48 7 AMBERSKY, P., TAUSER, J. Ekonomie ménového kurzu I, s. 40 — 46.
49 DURCAKOVA, J., MANDEL M. Mezindrodni finance,s. 111 — 113.
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nominalni ménovy kurz znehodnotit o velikost zvySeni penézni zasoby, s ¢imz je spojeno
deprecia¢ni ocekavani, které podle nekryté urokové parity zvySuje ocekdvanou miru
vynosnosti zahrani¢nich aktiv. Aby ziistali o¢ekavané vynosnosti obou zemi stejné, musi
vzrust také realna urokova mira na domaci aktiva, ktera vSak klesla. Nominalni kurz
domaci mény se ptrechodné znehodnocuje vice, nez odpovida parité¢ kupnich sil, aby se
mohla ocekavat apreciace kompenzujici niz§i domaci trokovou miru. Kurz diky tomu

ptestieli svou dlouhodobou rovnovahu.

Nyni se pomér narodnich mén dostavd nad svou dlouhodobou rovnovahu.
Dtsledkem znehodnoceni doméci mény dochazi k podhodnoceni vici parité¢ kupnich sil,
coz prildka zahranicni poptavku, ktera je stimulem zajiStujicim zhodnocovani domaci
mény. Postupné za€ind rist domaci cenova hladina, dochdzi k apreciaci domaci mény a
roste redlnd Urokova sazba. Tento proces trva do doby, nez zvySeni cen odpovida
vychozimu pfirGstku nomindlni penézni zdsoby a je obnovena absolutni verze parity

kupnich sil. >°

3.4 Analyza ¢asovych rad

Ekonomicka ¢asova fada je posloupnost hodnot vybraného ekonomického ukazatele

uspotadand v ¢ase od minulosti do soucasnosti.

Intervalova Casova tada obsahuje Udaje za urcité Casové obdobi. Intervalové
ukazatele se maji vztahovat na stejn¢ dlouhé obdobi, v opacném piipad€ by bylo srovnani
zkreslené. Intervalové ukazatele se shrnuji pomoci souctu a primérné trovné aritmetickym
pramérem. Okamzikové ¢asové fady jsou tvofeny z ukazatell, které se vztahuji k uréitému

okamziku v ¢ase. Priimérna hodnota je charakterizovana chronologickym priimérem. 3!

Podle délky obdobi u intervalové cCasové tady nebo casového rozpéti mezi
rozhodnymi okamziky u okamzikové c¢asové fady rozliSujeme ftady kratkodobé a
dlouhodobé. Kratkodobé Casové tady sbiraji hodnoty v Usecich nizSich nez jeden rok,
nejcastéji mésicni data a dlouhodobé tady, které shromazd’uji data v roc¢nich a delSich

periodach.

%0 ZAMBERSKY, P., TAUSER, J. Ekonomie ménového kurzu I,'s. 52 — 53.
SLBLATNA, D. Metody statistické analyzy, s. 40 — 41.
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Podle charakteru ukazatele tvoticitho Casovou fadu délime na primérni (prvotni)
ukazatele a fady sekundarnich (odvozenych) charakteristik. Odvozenymi ukazateli mohou
byt funkce (rozdil, podil) riznych primarnich ukazateli, funkce hodnot t€hoz primarniho

ukazatele nebo funkce dvou a vice odli§nych priméarnich ukazatelt.>
Casové fady mohou obsahovat rtizné slozky:

e Trendova slozka — obsahuje dlouhodobé tendence vyvoje zkoumaného jevu.

e Sezonni slozka — ¢asova slozka obsahuje urcité periodické zmény, které se
odehravaji béhem kalendéiniho roku a kazdy rok se opakuji.

e Cyklicka slozka — vyjadiuje kolisani trendu se stiidanim faze rtistu a poklesu. Délka
a stejné tak intenzita cykli je proménliva.

e Rezidualni slozka — je tvofena ndhodnymi vlivy, které nemaji rozpoznatelny

charakter. Zbyvéa v ¢asové fadé po odstranéni trendu, sezénni a cyklické slozky.>?

3.4.1 Vlastnosti ¢asovych rad

V teorii ¢asovych fad existuje velké mnozstvi charakteristik, kterymi lze vybranou
casovou fadu popsat, od analyzy trendové slozky, testovani sezonnosti, heteroskedasticity,
linearity a jiné. V této kapitole se zaméfime pouze na vybrané vlastnosti potfebné pro

analyzu v analytické ¢asti této préce.

3.4.1.1. Stacionarita

Casové fada je striktng stacionarni, pokud jeji pravdépodobnostni chovani nepodléha

zménam v Case, nebo-li je Casove invariantni.

Pro stochasticky proces {Xi, t =0, =1, £2, ....} je vhodné definovat:
Stiedni hodnotu: w = E (Xy).

Varianéni funkci 02 =D(Xy) = B(X: - )%

Kovarian¢ni funkci mezi Xi a Xy, 1,j = 1,2,....n, 1 # ]

> HINDLS, R. Statistika pro ekonomy, s. 248 —249.
53 MACEK, J., FISHER, J., POTUCKOVA, C., SEDIVA, B. Ekonomickd a socidlni statistika, s. 33 — 34.
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Y (i, tj) = E(Xui - pui ) E(Xy - py).
Korela¢ni funkci mezi Xg a Xyj, ,j = 1,2,....n, 1 #]

y (tit))
ti, tj) = .
p( 4 J) Oti0¢)
Casova tada je slab¢ stacionarni (kovarianéné stacionarni) plati-li:

Stfedni hodnota je v ¢ase konstantni:

Rozptyl je také v Case konstantni:
of =0°.
Kovarian¢ni funkce zavisi pouze na casové vzdalenosti nahodnych veli¢in (pro ti =t —k a t
=1t):
Yt ) =y (t-k )=yt t+k) =y
Korela¢ni funkce zavisi pouze na ¢asové vzdalenosti nahodnych veli¢in (pro ti=t—k a tj=
t):
p(ti, t) = pt =k, ) = p (¢t, t + k) = pi.™

Velké mnozstvi ekonomickych casovych fad je nestaciondrni, proto je nutné tuto
fadu transformovat na staciondrni. Existuje n€kolik moZnosti jak tuto fadu upravit jako

napt. odstranéni trendu odectenim prolozené trendové funkce, stabilizace rozptylu

logaritmizaci ¢tverce fady, ale nejjednodussi zplsob je metoda diferencovani (rozdil

sousednich hodnot v ¢asové fadg): Ax¢ = Xt — X¢.1.>

3.4.1.2. Autokorelace

Autokorelace je zavislost mezi riznymi hodnotami proménné v ¢ase. To znamena,
ze soucasnd hodnota proménné mize byt ovlivnéna hodnotami té samé proménna

v ¢asovych zpozdénich. Pfi¢iny autokorelace:

3 ARLT, J. Moderni metody modelovani ekonomickych casovych rad, s. 15 — 16.
% SCHWARZ, D. Lineirni a adaptivni zpracovani —dat [online]. [cit. 2015-11-30], Dostupné 2z www:
http://www.iba.muni.cz/esf/res/file/bimat-prednasky/linearni-a-adaptivni-zpracovani-dat/LaAZD-08.pdf.
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Setrvacnost ve vyvoji ekonomickych veli¢in — vétSina makroekonomickych veli¢in
casovych fad vykazuje setrvacnost ve svém vyvoji a proto existuje silnd zavislost
hodnoty proménné v Case t na ptfedchazejicich hodnotach.

Nespravna specifikace modelu — miize se jednat naptiklad o opomenuti diilezité
vysvétlujici proménné nebo je pouzita nevhodné funkéni forma modelu.

Chybna v méfeni — nepfesnost v méteni se promitaji v ndhodné slozce.

Nevhodny vybér zpozdéni vysvétlujicich proménnych.

Chybné transformovana data — chyba v upravé dat, o¢isStovani, zbaveni trendu

apod.

Overit pritomnost autokorelace rezidudlni slozky lze pomoci testového kritéria

(vétSinou Durbin-Watsonlv test) nebo na zdklad¢ grafickych testli prostfednictvim

korelogramu rezidui.

Pro zmirnéni ¢i odstranéni problému autokorelovanosti ndhodné slozky je nutné

ptihlédnout k jejim pfi¢indm a ty se snazit odstranit. Lze definovat tfi skupiny moznosti:

Odstranéni nevhodné funk¢éni forma modelu nebo zavedeni opomenuté proménné
do modelu.

Uprava ¢asové struktury zpozdéni u vysvétlujicich proménnych.

Zavedeni zpozdéné vysvétlované proménné Y1 jako vysvétlujici. V tomto pripadé
se miize vyskytnout autokorelace piivodnich vysvétlujicich proménnych s novou
proménnou, coz vede k vylouceni piivodnich vysvétlujicich proménnych a model

tak neplni sviij ptivodni cil. Zpravidla souvisi s pouZzitim nestacionarnich ¢asovych

fad.>®

3.4.2 Modely ¢asovych rad

V nasledujici ¢asti budou charakterizovany modely pouzité v analytické casti této

diplomové préce.

56 HANCLOVA, I. Ekonometrické modelovdni: klasické pristupy s aplikacemi, s. 142 — 145,
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3.4.2.1. Regresni model

Regresni model je statisticky nastroj pro popis vztahti mezi zavisle proménnou Y a

nékolika nezdvislymi proménnymi x; az Xp.
Zakladni model linearni regrese lze vyjadfit nasledovné:
Yi=Po+ Pixa + ... + PpXep+ 1t t=1,....T.

Y znaci zavisle proménnou v Case t na vysvétlujicich proménnych x az xy. Paramtery Bo
az PBp kvantifikuji miru zavislosti zavisle proménné Y na nezavislych proménnych x. U je

ozna¢eni nahodné slozky. °’

Technika, jenz se zabyva odhadem parametrti v regresnim modelu, se nazyva
metoda nejmensi ¢tvercli (OLS - Ordinary least squares). Jejim cilem je nalezeni piimky,

ktera minimalizuje soucet &tvercti odchylek rezidualnich slozek. *8

Zékladni kritérium pro posouzeni odhadu regresniho modelu je koeficient
determinace. Tento koeficient vyjadfuje stupeit vysvétleni celkové zmény vysvétlované
proménné Y pusobenim linearniho vztahu vysvétlujici proménné. Koeficient determinace
(R?) se nachazi v intervalu od 0 do 1, tj. 0 < R?> < 1, kde R*> = 0 zna&i, Ze ani jedno
pozorovani nelezi na odhadnuté vybérové pfimce, zatimco R? = 1 vSechna pozorovéni lezi

na odhadnuté piimce.

Druhou neméné dulezitou véci je testovani statistické vyznamnosti odhadnutych

parametr(i na zvolené hladiné vyznamnosti. *°

Zdanliva regrese

Zdanliva regrese je oznaceni pro stav, kdy se pii odhadu regresniho modelu
metodou nejmensi ¢tverct jevi koeficienty statisticky vyznamné, ackoli mezi vysvétlujici a
vysvétlovanou proménnou neexistuje zadny ekonomicky vztah. Tento negativni jev se tyka

piedevsim odhadii modelli integrovanych procesti, neboli nestacionarnich fad.

STLIU, W. Simultaneous inference in regression, s. 1.

58 KRKOSKOVA, S., RACKOVA A. a ZOUHAR J. Zdklady ekonometrie v prikladech, s. 34.

59 HANCLOVA, 1. Ekonometrické modelovini: klasické pristupy s aplikacemi, s. 33 —43.

% RACINE, J. S., SU L. a ULLAH A. The Oxford handbook of applied nonparametric and semiparametric econometrics and statistics,
s. 387 -391.
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3.4.2.2. Kointegrace

Pti analyze casovych fad existuji modely s kratkodobymi a dlouhodobymi vztahy.
Kratkodobé tzv. short-run relationships se vyskytuji v relativné kratkém obdobi a s ¢asem
tento vztah mizi, zatimco long-run relationships, neboli dlouhodobé vztahy maji
dlouhodobé plisobeni a s casem nemizi. U dlouhodobych vztaht existuje rovnovazny stav
(ekvilibrium), ktery je neménny a ke kterému je systém neustale ptitahovan. Systém je
vSak vystaven neustdlym Sokim a proto nikdy neni vrovnovazném = stavu.

K rovnovaznému stavu ale miize konvergovat v Case.

Kointegrace je statistické oznaceni pro hypotézu, ze existuje mez v kratkodobém
odklonu casovych fad, kterd se postupem casu vytraci a vyvoj Casovych fad se tak
v dlouhodobém horizontu vice nerozchazi. Pii analyzach casovych fad je Zddouci, aby fady
byly kointegrované, nebot’ pouze v tomto piipad¢ obsahuji spole¢ny element vyvoje, ktery

je soucasti zkoumani.®!

Ptedpokladejme dveé casové fady x; a yi, které jsou integrované fadem jedna, neboli
obsahuji jednotkovy kofen: x; a y; jsou kointegrované pokud existuje parametr o v rovnici
Lt = Yt — 0Xq , ktery je staciondrnim procesem.®?

Jestlize jsou ¢asové fady {X:} a {Y:} typu I(d) a existuje-li linedrni kombinace {aX;
+ bY}~I(d-b), kde b > 0, tak vektor (a,b) se nazyva kointegracni vektor a procesy {Xi} a
{Y{} se nazyvaji kointegrované fadu d,b a znaci se {Xi},{Y}~CI(d,b).

V ptipadé dvou procestt miize existovat pouze jedna jejich linearni kombinace, ktera

je stacionarni a tedy pouze jeden kointegra¢ni vektor. ¢

6t ARLT, J. Kointegrace v jednorovnicovych modelech [online], [cit. 2015-12-01], s. 1. Dostupné z www:
http://nb.vse.cz/~arlt/publik/A_KIM_97.pdf.

92 SORESEN, E.,B. Cointegration [online], [cit. 2015-12-01], s. 1. Dostupné z www: http://www.uh.edu/~bsorense/coint.pdf.

0 ARLT, J. Kointegrace v jednorovnicovych modelech [online], [cit. 2015-12-01], s. 3. Dostupné z www:
http://nb.vse.cz/~arlt/publik/A_KIM_97.pdf.
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4. Analyticka cast

Na ménové kurzy ptisobi velké mnozstvi makroekonomickych proménnych, jez jsou
a byly pfedméty empirického zkoumdni. Za timto t€elem postupné vznikaly ekonomické
teorie, které se snazi pohyby ménovych objasnit. V této ¢asti diplomové prace je feSen
vztah mé€nového paru EUR/USD na teorii parity kupni sily, teorii parity Grokové miry a

monetarnim ptistupu k ménovému kurzu.

Pro zjednoduseni a lepsi prehlednost budou tyto teorie ovefovany vzdy dle stejného
postupu. Nejprve ovéfeni stacionarity pro zjisténi zda Casova fada obsahuje jednotkovy
koten, nasledné odhad dlouhodobych vztahti pokud je to v souladu s ekonomickou teorii
pomoci Engle Grangerova testu a Johansenova testu kointegrace. Poslednim krokem bude
ovéteni kratkodobych vztahli zalozenych na vzajemné regresi. Tento krok vSak nebude
aplikovan na vSechny teorie, ale pouze na ty, u kterych je mozné pouziti relativni verze na

zaklad¢€ ekonomické teorie.
Augmented Dickey-Fuller test

Prvnim krokem k verifikaci dlouhodobé rovnovahy casovych fad je otestovani
stacionarity jednotlivych casovych fad, jelikoz kointegracni analyza je platnd pouze pro
nestacionarni fady integrované stejného fadu. Otestovani probehlo pomoci Augmented
Dickey Fullerova testu (Rozsiteného Dickey Fullerova testu, ADF - testu) v jeho vSech 3

zakladnich formach (test bez konstanty, test s konstantou a test s konstantou a trendem).
Test bez konstanty: AY(=7Yy + 25;1(5 iAY,_;) + e

Test s konstantou: AYi=a+yYe + X0_ (8;4Y;) + &

Test s konstantou a trendem: AYi=o + Bt +yYe + 25;1(5]-4\ Yi_ j) + &

Vyhodnoceni ADF testu je zalozeno na posouzeni nulové hypotézy, neboli zda y = 0
a Y ndhodna prochazka, tj. Ze Casova fada je nestaciondrni a obsahuje jednotkovy koten.

Alternativni hypotéza Hi tvrdi y < 0, tj. Casova fada je stacionarni. °* Nejvhodnéjsi forma je

% RTMath, division of Deltix Inc. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test [online], [cit. 2015-12-03]. Dostupné z www:
https://www.rtmath.net/help/html/93a7b7b9-e3c3-4f19-8a57-49¢3938d607d.htm.
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A4

Akaikeho informac¢niho kritéria.

Nejvyssi tad zpozdéni prvnich diferenci autoregresniho procesu ,,p* je nastaven

pomoci Schwertova (1989) vzorce:

T \1/4
Prax = [12 X (E) ], kde: T je celkovy pocet pozorovani. ¢

Nésledné je ponechdna moznost Gretlu pro otestovani maximalniho zpozdéni, kdy

program sam vybere nejvhodnéjsi zpozdéni z daného intervalu.

Test na pfitomnost jednotkového kofene je nejprve proveden pro casové tady
v zékladnim, tedy nediferencovaném tvaru. Pro ureni fadu integrace, jsou v piipade
vyskytu jednotkového kotfene v nediferencovaném tvaru casové tady testovany jeji
diference do doby, kdy je identifikovana stacionarita. U ¢asovych fad, kde byla prokézana
pritomnost jednotkového kotfene stejného tadu, ndsleduje test kointegrace. Jako prvni

Engle-Grangeruav test, poté i komplexnéjsi Johanseniiv test kointegrace.

Engle — Grangertv test

Prvnim krokem Engle-Grangerova testu je odhad kointegracni regrese. Dilezitym
bodem je stanoveni proménnych, kterd bude definovana jako zavisla a kterd nezavisla. Pro
tuto praci bude vzdy jako zavisla proménnd EURUSD a jeho drobné modifikace. Odhad

kointegra¢ni regrese tedy bude mit vzdy tvar:

EURUSD; = ﬂ() + ﬂ]Xt + &,

CPI
MUICP’

kde jako x budou dle zvolenych ekonomickych teorii diferencial cenovych indexti

nasledné také diferencidl logaritmti ménovych agregati M1 v USA a eurozong, diferencidl

logaritmi HDP v USA a eurozoné a diferencial urokovych sazeb v USA a eurozoné.

Z odhadnutych regresi jsou uloZena jeji rezidua, kterd jsou poté testovana na vyskyt
jednotkového kofene, tj. na stacionaritu. Test stacionarity rezidui je opét proveden za

pomoci Augmented Dickey Fullerova testu ve vSech jeho zakladnich forméach.

65 UNIVERSITY OF  WASHINGTON. Unit root [online], [cit. 2015-12-03]. Dostupné z WWW:
http://faculty.washington.edu/ezivot/econ584/notes/unitrootLecture2.pdf.
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v v

Délka zpozdéni je stejné jako u testu stacionarity casovych fad ponechana na otestovani

v softwaru Gretl.
Hypotézy jsou stanoveny stejné jako u Augmented Dickey Fullerova testu:

Ho: & ~ I(1), neexistuje kointegracni vztah mezi EUR/USD a ¢asovou fadou dané teorie

ménového kurzu,

Hi: & ~ 1(0), existuje kointegracni vztah mezi EUR/USD a ¢asovou fadou dané teorie

ménového kurzu.

Nulové hypotéza je pfijata ¢i zamitnuta na zakladé odhadnuté p-hodnoty.

Johansenuv test

Druhym testem kointegrace je Johanseniv test. Dillezitym faktorem, ktery je nutny
specifikovat je délka zpozdéni. K tomuto ucelu je v Gretlu integrovany test ,,Var vybér
zpozdénych proménnych®. U tohoto testu je ponechdno vychozi nastaveni a je zahrnuta
konstanta. K vybéru nejvhodnéjsitho zpozdéni jsou vtomto testu k dispozici Akaikeho
(AIC), Schwarzovo (BIC) a Hannan-Quinnovo (HQC) informaéni kritérium. Jedna se o
kompromisem mezi témito kritérii a v pfipadé shody dvou kritérii, je toto zpozdéni

vybrano pro test kointegrace.

Pted samotnym odhadem Johansenova testu je jesté nutné definovat, jestli je vhodné
do testu zahrnout konstantu a ¢i trend. Pro testy bude ponechdno vychozi nastaveni, tj.

konstanta bez omezeni. Testovany model ma nésledujici tvar:

Johansenilv test poskytuje dva druhy vysledkii. Jednim je test stopy matice a druhy
Lmax test. Pro oba poskytuje vysledné testovaci statistiky a jejich p-hodnoty. Prvni nulova
hypotéza je stanovena pro oba testy stejné, a sice pocet kointegracnich vztahu je roven 0.
V ptipadé zamitnuti nulové hypotézy se nasledné stanoveni dal§ich nulovych hypotéz pro

pokracovani testu mirn¢ lisi.
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Test stopy:

Hodnost
0 Ho pocet kointegracnich vektorti =0/ H; pocet kointegra¢nich vektori > 0
1 Ho pocet kointegracnich vektori <1/ H; pocet kointegracnich vektord > 1
2 Ho pocet kointegracnich vektori <2/ Hi pocet kointegracnich vektort > 2
Lmax test:
Hodnost
0 Ho pocet kointegracnich vektorti =0/ H; pocet kointegracnich vektord = 1
1 Ho pocet kointegracnich vektori =1/ H; pocet kointegracnich vektort = 2
2 Ho pocet kointegracnich vektori =2/ H; pocet kointegracnich vektori = 3

Nulovou hypotézu ptijimame ¢i zamitadme na zékladé p-hodnoty.®

4.1 Teorie parity kupni sily

Parita kupni sily patii k nejjednodussi a také nejstarSi koncepci teorii vénujici se
pohyblim ménovych kurzl. Je zalozena na myslence, Ze pokud se nejednd o uzaviené
ekonomiky, ceny v rtiznych zemich by se nemély dlouhodobé lisit. Jako kazda teorie je i
parita kupni sily zaloZzena na mnoha pfedpokladech, které lze v redlném svété jen tézko

zcela naplnit.

Jeji platnost je nejprve ovétena v dlouhodobém horizontu, hledanim dlouhodobého
rovnovazného stavu mezi ¢asovou fadou EUR/USD a vybranymi reprezentanty cenovych
hladin vUSA a eurozéné. Nasledné¢ je testovana platnost kratkodobého vztahu

mezimeésiénich zmén EUR/USD a infla¢niho diferencialu.

% COTTRELL, A., LUCCHETTTL R. Gretl User’s Guide: Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library, s. 202-203.
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Teorie parity kupni sily vychédzi z ekonomického vztahu:

CPI;

EURUSDt =
MUICP;

V modelu se vyskytuji tfi proménné: ménovy kurz EURUSD a indexy reprezentujici
cenové hladiny v USA (Consumer Price Index) a eurozoné (Monetary Union Index of

Consumer Prices).

Consumer Price Index (CPI), index spotiebitelskych cen je index méfici zménu
cenové hladiny spotiebniho koSe a sluzeb ve Spojenych statech. Index zahrnuje informace
poskytnuté domacnostmi o struktuie jejich nakupovani. Vahy jednotlivych kategorii byly
stanoveny na zdéklad¢ tydennich prizkumi 28 000 dotazanych a 60 000 Cctvrtletné
dotdzanych. Vydajové polozky jsou klasifikovany do vice nez 200 kategorii a 8 hlavnich
skupin (Potraviny a ndpoje, bydleni, odévy, doprava, zdravotni péce, volny Ccas,
vzdelavani, ostatni), nezahrnuje vsak investiéni polozky jako jsou akcie, dluhopisy,
nemovitosti a jiné. Data publikuje mési¢né¢ Bureau of labor statistics (BLS) a to jak ve
formé absolutni hodnoty indexu CPI, tak i ve formé mezimésicni a meziro¢ni relativni
zmény. %’

Monetary Union Index of Consumer Prices (MUICP) je index spottebitelskych cen
pro zemé Eurozoény. Je jednou ze tii ¢asti SirSiho indexu HICP, ktery méfi spotiebitelské
ceny pro vSechny zem¢é Evropské Unie. MUICP vyuziva Evropska centralni banka jako

hlavni ukazatel pfi fizeni ménové politiky v eurozong. 8

Index MUICP zahrnuje 100 podindexii délenych podle druhu vyrobki
klasifikovanych dle evropské metodiky COICOP (Klasifikace individudlni spotieby).
MUICP je publikovan Eurostatem vzdy 30 dni po konci mésice.®

7 BUREAU OF LABOR STATISTICS. Consumer price index [online], [cit. 2015-12-10]. Dostupné z www:
http://www.bls.gov/cpi/cpifaq.htm.

% EUROSTAT. Harmonized indices of consumer prices (HICPs) - A Short Guide for Users [online]. [cit. 2015-12-10]. Dostupné z
www:http://ec.europa.eu/eurostat/documents/3859598/5884877/KS-BE-04-001-EN.PDF/0051a64b-490c-4£d7-8bfl -
1dcae31f4970?version=1.0.

% EUROSTAT. New monetary union index of consumer prices (MUICP) [online], [cit. 2015-12-10]. Dostupné z www:
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/5251234/2-04051998-AP-EN.PDF/d2£19392-be9e-4cef-9755-

351e529372f1 ?version=1.0.
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Pro testovani této teorie jsou vyuzita mesicni data ziskana z evropského statistického
ufadu Eurostat a amerického Bureau of Labor Statistics od ledna 1996 do prosince 2015.
Hodnoty ménového kurzu EUR/USD byly stazeny jako redlnd data z forexového trhu
z platformy Meta Trader 4 jako zaviraci hodnoty dané¢ho mésice. Celkové se jedna o 240

pozorovani. Priibéh naméfenych hodnot zobrazuje nasledujici graf.

Obrazek 4.1 Vyvoj ménového kurzu EUR/USD a diferencialu cenovych indexi
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Zdroj: Vlastni zpracovani z programu Gretl

Hodnoty ménového kurzu EUR/USD se nachdzi na levé svislé ose, hodnota
diferencidlu cenovych indexii na ose pravé. Z grafu je ziejmad negativni korelovanost
Casovych tfad v obdobi od roku 1996 do 2006, ktera je ndsledné vystiidana korelaci
pozitivni. Z pohledu do grafu lze uvazovat o nestacionarité dat, avSak podrobnéjsi test

bude proveden v nasledujici kapitole.

4.1.1 Test stacionarity

Prvnim krokem k testovani dlouhodobého vztahu mezi ménovym kurzem a

diferencidlem cenovych indext je zjisténi, zda ¢asové fady obsahuji jednotkovy koften, tj.
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zdali jsou nestaciondrni. K tomu tcelu je vyuzit Augmented Dickey Fullertiv test. Nejvyssi

zpozdéni bylo podle Schwertova vzorce nastaveno na 13 obdobi a byla ponechana moznost

A4

kritéria byl zvolen pro Casovou fadu EURUSD test bez konstanty a pro ¢asovou fadu

diferencialu cenovych indexti test s konstantou a trendem.

Tabulka 4.1 ADF test teorie parity kupni sily

EURUSD Diferencial cenovych indext
Testovaci statistika -0,350573 -1,86389
P-hodnota 0,559 0,6731
AIC Kkritérium -849,203 -1678,19
Test Bez konstanty S konstantou a trendem
Délka zpoZdéni 13 13

Casové fady jak ménového paru EURUSD, tak diferencialu cenovych hladin
CPI/HICP jsou nestacionarni v zakladnim nediferencovaném tvaru, jelikoz nemtizeme
zamitnout nulovou hypotézu o ptfitomnosti jednotkového kotfene. Vypoctené p-hodnoty
jsou v obou ptipadech vétsi nez 0,01, 0,05 ale 1 0,1 hladina vyznamnosti. Nasledné je proto

potteba otestovat prvni diference dané casové fady pro uréeni fadu integrace.

Tabulka 4.2 ADF test I diference teorie parity kupni sily

EURUSD Diferencial cenovych indext
Testovaci statistika -5,35425 -5,15616
P-hodnota 1,316e-007 8,862e-005
AIC kritérium -851,072 -1676,48
Test Bez konstanty S konstantou a trendem
Délka zpozdéni 12 12

Na zékladé vysledku testu lze konstatovat, ze prvni diference casové fady EUR/USD
jsou stacionarni, jelikoz zamitdme nulovou hypotézu na hladiné vyznamnosti 0,05.
V tomto pfipade je Casova fada EUR/USD integrovana fadu jedna, neboli I(1). Stejné tak
prvni diference diferencidlu cenovych indext jsou na 0,05 hladiné¢ vyznamnosti

staciondrni, integrovana fadu jedna.
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4.1.2 Engle — Grangeruv test

Pro testovani kointegracnich vztahti je nejprve vyuzit ptistup Engle — Grangerova
testu, ktery testuje odhadnutd rezidua z odhadu kointegracni regrese na piitomnost
jednotkového kotene. Vysledky Engle — Grangerova testu obsahuje néasledujici tabulka 4.3
Engle-Grangeriiv test teorie parity kupni sily, kompletni vysledky regrese jsou obsazeny

v ptiloze.

Tabulka 4.3 Engle-Grangeriiv test teorie parity kupni sily

Rezidua
Testovaci statistika -1,79105
P-hodnota 0,06972
AIC Kkritérium -809,701
Test Bez konstanty
Délka zpoZdéni 13

svwvr

konstanty. Dle ziskanych hodnot nelze zamitnout nulovou hypotézu o nepiitomnosti
jednotkového kotfene na 0,01 a 0,05 hladin€é vyznamnosti a lze tudiz konstatovat, ze
kointegra¢ni vztah v tomto modelu nebyl prokézan. Avsak na 0,1 hladin¢ vyznamnosti je
mozné zamitnout nulovou hypotézu a potvrdit tak vyskyt kointegracniho vztahu s nizsi

piesnosti.

4.1.3 Johansenuv test

Johansenlv test pfinasi komplexné&j$i pohled na dlouhodoby vztah EUR/USD a
diferencidl cenovych indexd. Jesté nez ptfistoupime k Johansenovu testu kointegrace je
potfeba urcit pocet zpozdénych proménnych, které zahrneme do testu. K tomuto Ucelu

poslouzi test v Gretlu ,,Var vybér zpozdénych proménnych®. Jako nejvhodnéjsi je zvoleno

maximané 12 zpozdéni na zékladé shody dvou ze tfi moznych informacnich kritérii.

Tabulka 4.4 Johansenuv test kointegrace teorie parity kupni sily

Hodnost Test stopy matice p-hodnota Lmax test p-hodnota
0 10,725 [0,2329] 7,3787 [0,4541]
1 3,3466 [0,0673] 3,3466 [0,0673]
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Z vypoctenych hodnot je ziejmé, Ze jak pro Test stopy tak pro Lmax test piijimame
nulovou hypotézu. V ptipad¢ testu stopy je pocet kointegracnich vektorti nejvyse 0 a pro
Lmax test je pocet kointegracnich vektorti roven pravé 0 a to jak pro 0,05 tak i 0,1 hladinu

vyznamnosti.

4.1.4 Kratkodoby vztah

Definovani kratkodobého vztahu mezi ménovym kurzem a diferencidlem cenovych
indext vychazi z predpokladu relativni verze parity kupni sily. Tento vztah nebere v tivahu
absolutni hodnoty vybranych ukazateli, nybrZ jejich relativni zmény ve zvoleném obdobi.
Ekonometricky regresni model v zakladnim tvaru vychazi z ekonomického modelu, ktery

byl definovan v ptedchozi kapitole a ma tvar:

(22— 1) =k + B (2L — 1) 4,

EURUSD;_, 1+hicpe—q

kde jednotlivé proménné jsou ve vyznamu:

( EURUSD;
EURUSD;_,

— 1) - relativni mezimési¢éni zména EURUSD,
k - irovnova konstanta,
cpi;_1 — mezimésiéni zména inflace vypoctena na zéklad¢ indexu CPI,

hicp;_1- mezimésicni zmena inflace vypoctend na zakladé indexu MUCP,

i — hodnota nahodné slozky.

Kratkodoby vztah bude prokazan v ptipadé¢ fp = 1 ve své silné formé. Vzhledem
k mnozstvi omezujicich predpokladii bude plné dostaCujici prokézani slabé formy

kratkodobého vztahu a to v ptipadé > 0.

Jesté pred samotnym odhadem regresnich koeficientil je nezbytné otestovat ¢asové
fady na jejich stacionaritu z divodu eliminace zdanlivé regrese v ptipad€ nestacionarnich

fad. Vysledky ADF testu zobrazuje néasledujici tabulka:
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Tabulka 4.5 ADF test relativni verze teorie parity kupni sily

Zména EURUSD Zména diferencialu miry inflace
Testovaci statistika -4,9547 -5,01729
P-hodnota 9,281e-007 1,882e-005
AIC kritérium -939,18 -1982,04
Test Bez konstanty S konstantou
Délka zpoZdéni 12 12

svwvr

kritéria pro mezimésicni zmény EURUSD test bez kostanty a pro mezimésicni zmény
diferencialu inflace test s konstantou. Zadna z fad neobsahuje jednotkovy kofen, tudiz Ize

vyvodit zaver o jejich stacionarité.

Regresni analyza

Na stacionarni fady lze aplikovat regresni analyzu, jejimz tkolem je prokézat
existenci zavislosti mezimésicnich zmén ménového kurzu EURUSD na mezimési¢nim
diferencialu mér inflace USA a eurozony. Pomoci metody nejmenSich ctverct byly

odhadnuty nasledujici parametry:

Tabulka 4.6 Regresni odhad relativni verze teorie parity kupni sily

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const -0,000202186 0,00190123 -0,1063 0,9154
infl_dif -0,454821 0,459207 -0,9905 0,3230
Akaikovo kritérium -1007,446 Durbin-Watsonova statistika 1,925643
Koeficient determinace 0,004122 p-hodnota DW testu 0,282509

Z odhadnutych hodnot vyplyva, Ze paramter f inflacniho diferencialu neni v modelu
statické regrese statisticky vyznamny. Stejné tak model jako celek ma velice nizkou

hodnotu koeficientu determinace a tudiz i zanedbatelnou vysvétlujici schopnost.

Hodnota Durbin-Watsonova testu nenasvéd¢uje ptitomnost autokorelace a je mozné
test ukonCit se zavérem neprikaznosti zavislosti mezimési¢nich zmén ménového kurzu

EUR/USD na diferencialu mezimési¢nich zmén inflace.
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4.2 Teorie parity urokovych mér

Cilem teorie parity urokové miry je ovétit, zdali pro ménovy kurz EURUSD plati

4

hypotéza nekryté urokové parity o zhodnoceni mény s vys$si urokovou mirou v disledku
ptilivu zahrani¢niho kapitdlu do zemé s vyS$i Urokovou sazbou ¢i zda v dasledku
zachovani rovnosti ve vynosnosti domécich a zahrani¢nich aktiv dojde ke znehodnoceni
mény zemé s vysSi urokovou sazbou. Hlavnim cilem této teorie neni nalezeni
dlouhodobého vztahu pomoci kointegracni analyzy, nybrz odhaleni kratkodobé zavislosti
za pomoci regresni analyzy.

Teorie parity urokové miry vychdzi zekonomického vztahu hypotézy o

4

znehodnoceni mény zemé s vyssi irokovou mirou:

t+n t+n
IRp+ —IRp:

t+ny _
Eq(ere™) = 1+ IRLED

E: (erf*™) v rovnici znaéi o¢ekdvanou zménu ménového kurzu. Tento problematicky vztah
lze z modelu odstranit v souladu s teorii racionalnich ocekavani za predpokladu:
ertt‘l‘n — Et (ertt‘l‘n) + ut+n,

neboli kursova o¢ekavani se napliuji, pokud nedojde k ndhodnému Soku un.”°

Po této upravé ekonomického vztahu lze sestavit ekonometricky regresni model

odrazejici kratkodoby vztah ménového kurzu a diferencidlu irokovych mér.

EURUSD;4 LIBORysp +— LIBOREyR
(CHomoeet—1)=k+p i
EURUSD; 1+ LIBOREyR ¢

kde vyznam jednotlivych proménnych je:

EURUSD;4n,

“URUSD. 1 - relativni tfi-mésicni zména EURUSD, jelikoZ je kalkulovana 3-mési¢ni
t

sazba Libor,
k - urovnova konstanta,
LIBORygp ¢ - londynska 3-mési¢ni mezibankovni sazba pro USD v Case t,

LIBORgyR ¢ - londynska 3-mési¢ni mezibankovni sazba pro Euro v Case t,

70 MANDEL, M., TOMSIK, V. Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice, s. 147 — 148.
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ie — ndhodna slozka,

B — parametr B je v tomto modelu naprosto klicovym prvkem, jelikoz rozhoduje o tom,
ktera z vySe uvedenych teorii je platna. V piipad¢ jeli parametr § < 0 je hodnota ménového
kurzu EURUSD ovliviiovana prvni hypotézou o zhodnoceni domaci mény (USD) pii vyssi
domaci urokové sazbé. Pokud je parametr 3 > 0 znamena to platnost druhé teorie a melo by

v kratkém obdobi dojit k poklesu hodnoty domaci mény (USD) vii€i zahrani¢ni (EURO).

London Interbank Offered Rate (LIBOR) je primérna urokova sazba, za kterou jsou
banky pfipraveny pujcovat prostfedky na londynském penéznim trhu. Za stanovovani
sazeb odpovidd British Bankers Association (BBA). Pivodné byla sazba LIBOR v roce
1986 zvetejnéna ve 3 ménach USA, GBP, JPY, aktudln¢ zahrnuje také EURO a CHF.
Oficidlni sazba LIBOR se publikuje kazdy den kolem 11:45 londynského ¢asu v 7 riznych
splatnostech (denni, tydenni, mésicni, 2-mésic¢ni, 3-mesicni, 6-mesicni a 12 mesicni).

vvvvvv

tirokovych sazeb a je vyznamny pro stanovovani tivérovych sazeb, spofeni a hypoték. 7!

Testovanad data jsou tfimésicni mezibankovni Urokové sazby LIBOR a zmény
ménového kurzu EUR/USD od ledna 1990, coZ je piesnd 310 pozorovani. Urokové sazby

LIBOR jsou pouzity také v relativni formé.

7l GLOBAL RATES. LIBOR, information about the London InterBank Offered Rate [online], [cit. 2015-12-12]. Dostupné z www:
http://www.global-rates.com/interest-rates/libor/libor-information.aspx.

52



Obrazek 4.2 Vyvoj mezimési¢nich zmén EUR/USD a zmén urokového diferencialu
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Zdroj: Vlastni zpracovani z programu Gretl

Obé¢ casové tady osciluji kolem nuly, coZ poukazuje na moznou stacionaritu dat

zadouci pro odhad pomoci regresni analyzy.

4.2.1 Test stacionarity

Jelikoz v testu teorie parity Urokovych sazeb jde o testovani kratkodobého vztahu
pomoci relativnich zmén, je nezbytné, aby casové fady byly stacionarni. Proto prvnim
krokem je test na pfitomnost jednotkového kofene pomoci Augmented Dickey Fullerova
testu. Hodnota fadu zpozdéni byla tentokrat vypoctena podle Schwertova vzorce na 15

obdobi a znovu byl test aplikovan ve vsech tfech formach. Vysledky shrnuje tabulka 4.7.

Tabulka 4.7 ADF test teorie parity urokové miry

Aeurusd Diferencial tirokovych sazeb
Testovaci statistika -16,35 -2,64291
P-hodnota 5,01e-033 0,007972
AIC Kkritérium -1293,88 -1158,17
Test Bez konstanty Bez konstanty
Délka zpoZdéni 0 5
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V ptipadé¢ obou casovych fad byla zamitnuta nulova hypotéza o pfitomnosti

jednotkového kotene a obé fady jsou proto v zdkladnich tirovnich stacionarni.

4.2.2 Regresni odhad

Obé casové tady jsou ve své relativni formé v zékladnich Grovnich stacionarni a lze

u nich tak provést regresni odhad pomoci metody nejmensich ¢tverct (OLS).

Tabulka 4.8 Regresni odhad teorie parity irokové miry

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 5,04607e-05 0,00170728 0,02956 0,9764
Ir_dif -0,00445167 0,00494989 -0,8993 0,3692
Akaikovo kritérium -1296,181 Durbin-Watsonova statistika 1,861361
Koeficient determinace 0,002619 p-hodnota DW testu 0,100285

Regresni odhad pomoci metody nejmensich ¢tverct ptinesl nepiesvédCivé vysledky
testu nekryté urokové parity. Hodnota konstanty je blizké 0, avSak koeficient § diferencial
urokovych sazeb neni v modelu statisticky vyznamny a nabyva zapornych hodnot. Model
jako celek nemd vysokou vysvétlujici schopnost, coz naznaCuje hodnota koeficientu
determinace. Durbin — Watsonova statistika a jeho p-hodnota vyvraci pfitomnost

autokorelace rezidui.

4.3 Monetarni pristup

Monetarni model vychdzi z ptedpokladu platnosti teorie parity kupni sily
v kombinaci s kvantitativni teorii poptavky po penézich. V rdmci monetarniho modelu tedy
nebude zkouman kratkodoby vztah, nybrz dlouhodoby rovnovdzny vztah pomoci
kointegra¢ni analyzy aplikovany na ctvrtletni data logaritmit ménového kurzu EUR/USD,
logaritmil diferencidlu ménovych agregatli M1, logaritmt diferencialu HDP a diferencialu

urokovych sazeb LIBOR.
Vychozi ekonometricky model ma tvar:

eurusd = k + a(mlysp: — mlEUR,t) + ﬂ(hdeSA,t - hdpeurozéna,t) + V(IibOT'USD,t -

lib OT‘EUR,t) + St,
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kde vysvétlujici proménné maji vyznam:

eurusd; — logaritmus hodnoty ménového kurzu EURUSD v cCase t,

k — tirovnova konstanta,

m1ysp+ — logaritmus hodnoty nejuzsiho ménového agregatu M1 v USA v Case t,
mlgygr+ — logaritmus hodnoty nejuzsiho ménového agregatu M1 v eurozoné v Case t,
hdpysa+ — logaritmus HDP USA v Case t,

hdpeyrozena,r — logaritmus HDP eurozony v Case t,

liborysp ¢ — londynska 3-mési¢ni mezibankovni sazba pro USD v Case t,

liborgyg+ — londynska 3-mési¢ni mezibankovni sazba pro Euro v Case t

& — bily Sum, hodnota nahodné slozky.

M1 agregat ptredstavuje nejuzsi bazi penézni zasoby. Zahrnuje soucet hotovosti

v drzeni nebankovnich subjektli a vklady na bankovnich uétech obchodnich bank.”

Hruby domaci produkt (HDP) méfi hodnotu vSech findlni produkti a sluzeb
vyprodukovanych firmami, neziskovymi organizacemi, organy statni spravy a
domacnostmi v dané zemi a za urcity ¢asovy usek. HDP je zvefejiovano Ctvrtletné, ro¢né,

ale v nékterych pripadech také mési¢ng.”

Mezibankovni sazba LIBOR byla definovana v pfede$lém modelu teorie parity

urokové miry, proto neni nutné ji znovu popisovat.

Analyzovana data vychazi ze ctvrtletné publikovanych vysledkti. Hodnoty jsou dle

platnosti ekonomické teorie uvadény v logaritmické formé.”

2 BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE SYSTEM. What is the money supply? Is it important? [online], [cit.
2015-12-12]. Dostupné z www: http://www.federalreserve.gov/fags/money_12845.htm.

73 LEQUILLER, F. and D. Blades. Understanding National Accounts: Second Edition, s. 15 - 16. [online]. [cit. 2015-12-12]. Dostupné z
www: http://www.oecd.org/std/ UNA-2014.pdf. ISBN 978-92-64-21463-7.

74 Proménné eurusd, diferencial M1 a diferencial HDP jsou uvedeny v logaritmickém vyjadieni. Proménna trokovy diferencial ve svych
zékladnich hodnotach.
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Obrazek 4.3 Vyvoj ukazateli monetarni pristup
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Zdroj: Vlastni zpracovani z programu Gretl

Vhledem k lepsi ptehlednosti a Citelnosti grafu, jsou ukazatele monetarniho ptistupu
k ménovému kurzu zobrazeny v jednotlivych grafech. Vyssi pozornost je tfeba vénovat
poslednimu grafu, a to turokovému diferencidlu, jehoz pribéh naznacuje moznou

stacionaritu dat jako v ptipad¢ teorie parity urokové miry pro mési¢ni data.

4.3.1 Test stacionarity

I v ptipadé monetarniho pfistupu nejprve musime jednotlivé casové fady otestovat
na ptitomnost jednotkového kotene, neboli zdali jsou fady nestaciondrni. U monetarniho
ptistupu k ménovému kurzu se vSak netestuji jednotlivé proménné v absolutnim vyjadieni
jako v ptipad€ piedchozich teorii, ale v logaritmické podobé v souladu s ekonomickou

teorii. Vysledky ADF-testu shrnuje nasledujici tabulka:
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Tabulka 4.9 ADF test monetarni pristup

eurusd m1_dif hdp_dif ir_dif
Testovaci statistika -1,13398 -2,29175 -1,81122 -2,6595
P-hodnota 0,2316 0,1747 0,6996 0,007591
AIC kritérium -225,853 -372,357 -455,611 -2,67063
Test Bez konstanty S konstantou S konstantou a trendem  Bez konstanty
Délka zpozdéni 0 1 11 2

Pomoci Schwertova vzorce bylo zvoleno jako maximalni zpozdéni 11 obdobi a
nasledné¢ Gretl sam vyhodnotil pro jednotlivé proménné optimdlni délku zpozdéni.
informac¢niho kritéria pro ¢asovou fadu eurusd (AIC -225,853) — bez konstanty, ml_dif
(AIC -372,357) — s konstantou, hdp_dif (AIC -455,611) — s konstantou a trendem, ir_dif
(AIC -2,67063) — bez konstanty. Pro casové fady eurusd, hdp dif, m1 dif je prokézana
existence jednotkového kotene na 0,1, 0,05 1 0,01 hladiné vyznamnosti, coZ znamena, ze
dané fady nelze povazovat za stacionarni a lze je pouzit pro nasledné kointegracni testy. U
proménné ir dif je nulova hypotéza zamitnuta a je tedy potvrzena jeji stacionarita.

Nasledné jsou testovany prvni diference fad, u kterych nebyla zjiSténa stacionarita.

Tabulka 4.10 ADF test I.diference monetarni pristup

eurusd m1_dif hdp_dif
Testovaci statistika -8,43234 -5,07845 -2,94516
P-hodnota 1,584e-007 0,00045 0,04035
AIC kritérium -222,427 -372,163 -482,228
Test Bez konstanty S konstantou a trendem S konstantou
Délka zpoZdéni 0 0 7

Casové fady prvnich diferenci v takto upravené formé jiz neobsahuji jednotkovy
kofen, coZ potvrzuje nizka p-hodnota viech testovanych proménnych. Rady jsou po

diferenciaci jiZ staciondrni a integrovany fadem jedna.

Vzhledem k negativnimu vysledku nenalezeni jednotkového kotene u ¢asové fady
diferencialu urokovych sazeb je nutné pro dalsi postup v souladu s pouzitim kointegracni

analyzy upravit analyzovany model.
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eurusd; = k + a(mlusy - mlgury) + B(hdpus — hdprur ) + y(liborss—HboTEUR () + e

Z modelu bylo nutné tento vztah vypustit, jelikoz metody kointegrace lze aplikovat

pouze na nestacionarni ¢asové fady stejného fadu.

4.3.2 Engle — Grangeruyv test

Model zredukovany o staciondrni proménnou diferencidl urokovych sazeb
odhadneme pomoci kointegracni regrese. Nasledny test ndhodné slozky na jeji stacionaritu

zobrazuje tabulka 4. 11 Engle-Grangeriiv test monetdrni pristup.

Tabulka 4.11 Engle-Grangeriiv test monetarni pfistup

Rezidua
Testovaci statistika -2,6704
P-hodnota 0,008172
AIC kritérium -225,587
Test Bez konstanty
Délka zpoZdéni 0

Nejvhodnéjsi ADF test pro aplikaci na rezidudlni slozku monetarni modelu byl

svwvr

Vysledna p-hodnota umoziuje zamitnout nulovou hypotézu o nekointegrovanosti danych

casovych fad. Mezi proménnymi tudiz existuje kointegracni vztah.

4.3.3 Johansenuyv test

Pted aplikaci samotného testu je opét nutné definovat zpozdéné proménné nutné pro
odhad Johansenova testu. Test Var pro vybér zpozdénych proménnych urcil jako
nejoptimalnéjsi 2 zpozdéni, na ¢emz se shodla vSechna tfi informacni kritéria. Vysledky

Johansenova testu zobrazuje tabulka 4.12.

Tabulka 4.12 Johanseniiv test monetarni pfistup

Hodnost Test stopy matice p-hodnota Lmax test p-hodnota
0 26,062 [0,1304] 21,545 [0,0418]
1 4,5171 [0,8535] 4,1591 [0,8367]
2 0,35799 [0,5496] 0,35799 [0,5496]
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Prvni ze dvou testl Johansenovy metody test stopy matice nemohl zamitnout
nulovou hypotézu o vyskytu kointegrace. Pocet kointegracnich vektort je podle tohoto
o vyskytu 0 kointegracnich vekter. V ptipadé¢ hodnosti 1 nemohl nulovou hypotézu

vyvratit a pocet kointegracnich vektort je tedy roven 1.

Na zaklad¢ shody vysledkli Engle-Gragerova testu a Johansenova Lmax testu je
potvrzen vyskyt dlouhodobého rovnovazného vztahu mezi ménovym parem EUR/USD a
casovymi fadami diferencidlu ménovych agregati M1 a diferencidlu hrubého domaciho

produktu.
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5. Vysledky a diskuse

Po obecném vymezeni devizového trhu a teorii determinujici ménové kurzy byly
testovany tfi teorie, a to teorie parity kupni sily, teorie parity irokové miry a monetarni
ptistup k ménovému kurzu ve vztahu k ménovému paru EUR/USD, pficemz vzdy byla
jako domaéci ekonomika uvazovdna americkd a ekonomika eurozony jako zahrani¢ni.
Empirickéd verifikace byla provedena ve dvou stupnich, v dlouhodobém a kratkodobém
horizontu na zékladé platnosti ekonomické teorie. V dlouhodobém horizontu bylo cilem
nalezeni dlouhodobého vztahu mezi danou teorii a ménovym kurzem EUR/USD. Za timto
ucelem byla pouzita kointegracni analyza pomoci Engle-Grangerova a Johansenova testu,

za podminky nestacionarity testovanych casovych fad.

Z kratkodobého hlediska se jednalo o testovani relativni zmény ménového kurzu a
relativni zmény proménnych ménovych teorii pomoci regresniho modelu. Pro testovani
kratkodobého vztahu byla podminkou stacionarita casovych ftad, jelikoz pfi pouziti
nestacionarnich fad by bylo riziko vyskytu nezddouci zdéanlivé regrese vedouci ke

zkreslenym, piipadné zcela neplatnym vysledktim.

Jako prvni zteorii byla testovana teorie parity kupni sily, jak z dlouhodobého
horizontu, tak nasledné také kratkodoby vztah mezi relativnimi zménami ménového kurzu
EUR/USD a diferencidlu relativnich zmén cenovych indextit CPI a MUCIP. Z hlediska
prokazani kointegra¢niho vztahu, kdy existuje dlouhodoby rovnovazny vztah diferencialu
cenovych indexii na ménovém kurzu EUR/USD, byla prokazana neexistence vyskytu
jakéhokoli kointegracniho vztahu. Signalizaci moZzného vyskytu kointegra¢niho vztahu
naznaCoval prvni ze dvou testl, Engle-Grangeriv test, avSak pouze na 0,1 hladiné

vyznamnosti. Tento vztah nasledné Johansentiv kointegracni test vyvratil.

Regresni analyza relativnich zmén teorie parity kupni sily neindikovala zavislost
mezimésicnich zmén EUR/USD na mezimési¢nich zménach diferencidlu inflace v USA a
eurozon¢é. Vzhledem k zanedbatelné hodnoté koeficientu determinace mél model jako

celek minimalni vysvétlujici schopnost.

Platnost teorie parity kupni sily nebyla prokazéna v dlouhém ani v kratkém obdobi.
Pti¢iny neuspokojivych vysledk Ize hledat naptiklad v podminkach fungovani soucasnych
ekonomik, kdy je miziva Sance naplnéni vSech omezujicich podminek teorie parity kupni
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sily, jako jsou existence nedokonalé konkurence, dopravnich nakladii, neobchodovatelného
zboZi ¢i intervencni zésahy centralnich bank. Dulezitym prvkem je také volba cenového
indexu, jez by zcela pfesn¢ vystihoval cenovou hladinu dané zemé. Na vybér je cela fada
cenovych indextl, ale kazdy je sestavovan na zdklad¢ odlisné metodiky, a proto nelze

vybrat jediny index jako vhodného zastupce celkové cenové urovné v zemi.

Parita urokové miry na zaklad€ platnosti ekonomické teorie byla testovdna pomoci
regresni analyzy pouze v kratkém obdobi, a to jako mezimési¢ni zména ménového kurzu
EUR/USD a mezimési¢ni zména diferencidlu 3-mésicnich urokovych sazeb LIBOR.
Odhad parametru pomoci metody nejmensi Ctvercii neprokazal platnost teorie parity
urokové miry, a proto zména ménového kurzu EUR/USD neni ovliviiovana Grokovym
diferencidlem.

Pticinou neuspokojivych vysledki této teorie miize byt pouziti tiimésiéni tirokovych
sazeb, které neuvazuji veskera aktiva, ale pouze mezibankovni depozita, a nevystihuji tudiz
celou vynosovou kiivku. Jiny divod lze hledat v intervenéni politice centralnich bank,
zejména v obdobi finan¢ni krize v roce 2008, jez zapfi€inilo skokové sniZzeni irokovych
sazeb blizké nule. Dalsi Cisté matematicky divod lze hledat v prvku ocekavani vyvoje

ménového kurzu a jeho eliminaci.

Na zavér byl testovan monetarni pfistup k ménovému kurzu v podobé Bilson-
Frenkelova modelu s pruznymi cenami, zabyvajiciho se vlivem zdsoby pen¢z na ménové
kurzy. Tento pfistup se zabyva pouze dlouhodobym vztahem ménového kurzu EUR/USD
v z&vislosti na penézni zasobé, hrubém domdacim produktu a urokovych sazbach. Jako
jediny z modelit byl tento pfistup testovan v logaritmické podobé vzhledem k platnosti
ekonomické teorie a to pouze na Ctvrtletnich datech kvili publikovani proménné HDP.
Problematickym prvkem modelu byl diferencial trokovych sazeb, jehoz Casovéd tada
vykazovala znaky stacionarity. Aby mohla byt aplikovana kointegra¢ni analyza musela byt
tato proménna z modelu vypusténa. Vysledek Engle-Grangertiv testu ukézal na stacionaritu
rezidudlni slozky kointegracni regrese, tudiz také potvrdil existenci dlouhodobého vztahu
mezi Casovymi fadami. Néasledny Johansoniv test v podobé Lmax testu také odhalil

ptitomnost kointegra¢niho vztahu s pfesné jednim kointegracnim vektorem.
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6.Zaveér

Vysledky empirické verifikace zkoumanych teorii ménovych kurzii na ménovém
kurzu EUR/USD nelze oznacit za ptili§ presvédcivé. U prvni feSené teorie parity kupni sily
byl vyvracen jeji dlouhodoby vztah s ménovym parem EUR/USD. Obdobnym vysledkem
navic skonCil také test této teorie v kratkém obdobi, kdy nebyla prokazéna zavislost

EUR/USD na relativnich zménéch teorie parity kupni sily.

Nepriikaznym vysledkem skon€il také test teorie parity urokovych sazeb, jelikoz
nebyla prokdzina zavislost mezimési¢nich zmén ménového kurzu EUR/USD na

mezimeésicénich zménach urokového diferencialu.

Ponékud sofistikovanéj§i monetarni pfistup k ménovému kurzu EUR/USD pfinesl
pozitivnéjsi vysledek, jelikoz potvrdil vyskyt dlouhodobého rovnovdzného vztahu, avSak
az po vypusténi urokového diferencidlu z modelu vzhledem k nepouzitelnosti jeho ¢asové
fady pro tento typ modelu. Jako u jediné z testovanych teorii by tedy bylo mozné u
monetarniho pfistupu k ménovému kurzu EUR/USD podrobit jejich dlouhodoby

rovnovazny vztah dal$imu zkoumani. Nalezeny kointegracni vektor by bylo mozné dale

vvvvvv

Obecna nepouzitelnost vétSiny téchto modell mlze souviset s plvodem
jednotlivych teorii. VéEtSina téchto teorii byla vyvinuta na pocatku 20. stoleti, s ¢imz
nepochybné souvisi jisty vyvoj sledovanych ekonomik. Jednotlivé teorie také nekalkuluji s
vlivem ostatnich makroekonomickych proménnych, jez sou¢asné¢ na ménovy kurz plsobi.
Avsak nepriikaznost téchto teorii miize souviset také s volbou ménového paru a ekonomik
USA a eurozony. V piipadé jejich aplikace na jiné ménové pary se lze dostat blize

k potvrzeni platnosti téchto teorii.
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8. Prilohy

A

Priloha €. 1 Vysledky rozsifenych Dickey-Fullerovo testu teorie parity kupni sily

Roz5ireny Dickey-Fullerdv test pro EURUSD

s pouZitim 13 zpoZdénych proménnych (1-L)EURUSD (max was 14)
pocet pozorovani 226

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a =1

test bez konstanty
model: (1-L)y = (a-1)%y(-1) + ... + e
autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: 0,004
zpoZdéné diference: F(13, 212) = 1,517 [0,1130]
odhadovana hodnota (a - 1): -0,000684502
testovaci statistika: tau_nc(l) = -0,350573
asymptoticka p-hodnota 0,559

AIC: -B49,203 BIC: -801,316 HOC: -829,878

test 5 konstantou
model: (1-L)y = b0 + (a-1)%y(-1) + ... + e
autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: 0,005
zpoZdéné diference: F(13, 211) = 1,454 [0,1372]
odhadovana hodnota (a - 1): -0,0180012
testovaci statistika: tau_c(l) = -1,2077
asymptoticka p-hodnota 0,6735

AIC: -84B,669 BIC: -797,361 HOC: -827,964

5 konstantou a trendem
model: (1-L)y = b0 + bl%t + (a-1)*y(-1) + ... + e
autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: 0,005
zpoZdéné diference: F(13, 210) = 1,448 [0,1395]
odhadovanda hodnota (a - 1): -0,0244574
testovaci statistika: tau_ct{l) = -1,20898
asymptoticka p-hodnota 0,9078

AIC: -846,91 BIC: -792,182 HQC: -824,824

Roziifeny Dickey-Fuller(v test pro infl_dif

s pouzitim 13 zpoZzdénych proménnych (1-L)inf1_dif (max was 14)
pocet pozorovani 226

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a =1

test bez konstant
model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. Ffadu pro e: 0,010
zpoZzdéné diference: F(13, 212) = 20,228 [0,0000]
odhadovana hodnota (a - 1): 0,00053435
testovaci statistika: tau_nc(l) = 2,37204
asymptotickd p-hodnota 0,9961

AIC: -1677,26 BIC: -1629,37 HoC: -1657,93

test s konstantou

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. Fadu pro e: 0,010
zpoZzdéné diference: F(13, 211) = 19,960 [0,0000]
odhadovana hodnota (a - 1): -0,0129782

testovaci statistika: tau_c(1l) = -1,5111
asymptoticki p-hodnota 0,5282
AIC: -1677, BIC: -1626,59 HQC: -1657,19

s konstantou a trendem
model: (1-L)y = b0 + bl%t + (a-1)*y(-1) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. Ffadu pro e: 0,013
zpoZzdéné diference: F(13, 210) = 18,532 [0,0000]
odhadovana hodnota (a - 1): -0,0512362
testovaci statistika: tau_ct(l) = -1,86389
asymptotickd p-hodnota 0,6731
AIC: -1678,19 BIC: -1623,46 HoC: -1656,11
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rRoz51feny Dickey-Fullerdv test pro d_EURUSD

5 pouZitim 12 zpozdénych proménnych (1-L)d_EURUSD (max was 14)
pofet pozorovani 226

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a =1

test bez konstanty
model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. Fadu pro e: 0,004
ZpoZdéné diference: F(12, 213) = 1,649 [0,0802]
odhadovana hodnota (a - 1): -1,23505
testovaci statistika: tau_nc{l) = -5,35425
asymptoticka p-hodnota 1,316e-007
AIC: -851,072 BIC: -806,605 HQC: -833,127

test s konstantou
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. Fadu pro e: 0,004
zpoZdéne diference: F(12, 212) = 1,643 [0,0817]
odhadovana hodnota (a - 1): -1,23814
testovaci statistika: tau_c{l) = -5,34287
asymptoticka p-hodnota 3,853e-006

AIC: -849,113 BIC: -801,225 HQC: -829,787

s konstantou a trendem
model: (1-L)y = b0 + bl%*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
autokorelacni koeficient 1. rfadu pro e: 0,004
zpoZdéné diference: F(12, 211) = 1,629 [0,0853]
odhadovana hodnota (a - 1): -1,23954
testovaci statistika: tau_ct(l) = -5,33854
asymptoticka p-hodnota 3,719e-005

AIC: -8B47,343 BIC: -796,035 HQC: -826,637

Roziifeny Dickey-Fullerdv test pro d_infl_dif

5 pouZzitim 12 zpoZdénych proménnych (1-L)d_infl_dif (max was 14)
pocet pozorovani 226

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test bez konstanty
model: (1-L)y = (a-1)*%y(-1) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: 0,018
zpozdéné diference: F({12, 213) = 21,184 [0,0000]
odhadovana hodnota (a - 1): -1,21879
testovaci statistika: tau_nc{l) = -4,40438
asymptoticka p-hodnota 1,159e-005

AIC: -1673,34 BIC: -1628,87 HQC: -1655,39

test s konstantou
model: (1-L)yv = b0 + (a-1)%y(-1) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: 0,010
zpoZdéné diference: F{12, 212) = 21,931 [0,0000]
odhadovana hodnota (a - 1): -1,59794
testovaci statistika: tau_c(l) = -5,06423
asymptoticka p-hodnota 1,506e-005

AIC: -1677,46 BIC: -1629,58 HQC: -1658,14

s konstantou a trendem
model: (1-L)v = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + &
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: 0,009
zpoZdéne diference: F({12, 211) = 21,953 [0,0000]
odhadovana hodnota (a - 1): -1,66401
testovaci statistika: tau_ct{l) = -5,15616
asymptoticka p-hodnota &,862e-005
AIC: -1676,48 BIC: -1625,18 HOC: -1655,7
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Piiloha €. 2 Vysledky Engle - Grangeriiv test teorie parity kupni sily
Model 1: OLS, za pouZiti pozorovani 1996:01-2015:12 (T = 240)
Zavisle promé&nna: EURUSD

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const -2,24728 0,374945 -5,994 7,55e-09 wws
infl_dif S F7a74 0,192313 9,234 1,49e-017 ===
stfedni hodnota zavisle proménné 1,213712
sm. odchylka zavisle proménné 0,170626
soucet ftvercd rezidui 5,122862
sm. chyba regrese 0,146713
koeficient determinace 0,263750
Adjustovany koeficient determinace  0,260657
F(1, 238) 85,25984
P-hodnotalF) 1,49e-17
Logaritmus vérohodnosti 121,0858
Akaikovo kritérium -238,1717
schwarzovo kritérium -231,2104
Hannan-guinnowvo kritétium -235,3668
rho (koeficient autokorelace) 0,960126
Durbin-watsonova statistika 0,072938

Rozi3ifeny Dickey-Fullerdv test pro uhatl

s pouZitim 13 zpoZdénych proménnych (1-L)uhatl (max was 14)
poet pozorovani 226

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a =1

test bez konstanty
model: (1-L)y = (a-1)*%*y(-1) + ... + e
autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: 0,001
zpozdéné diference: F(13, 212) = 1,506 [0,1168]
odhadovana hodnota (a - 1): -0,0385441
testovaci statistika: tau_nc(l) = -1,79105
asymptoticka p-hodnota 0,06972
AIC: -809,701 BIC: -761,814 HQC: -790,376

test s konstantou
model: (1-L)y = b0 + (a-1)%*y(-1) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. Ffadu pro e: 0,001
zpozdéné diference: F(13, 211) = 1,493 [0,1219]
odhadovana hodnota (a - 1): -0,038841
testovaci statistika: tau_c(1l) = -1,79302
asymptoticka p-hodnota 00,3845
AIC: -B0B,143 BIC: -756,835 HQC: -787,437

s konstantou a trendem
model: (1-L)yv = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + &
autokorelacni koeficient 1. rfadu pro e: 0,001
zpoZzdéné diference: F(13, 210) = 1,485 [0,1247]
odhadovana hodnota (a - 1): -0,0395761
testovaci statistika: tau_ct(l) = -1,77019
asymptoticka p-hodnota 0,7194
AIC: -8B06,171 BIC: -751,443 HQC: -784,085
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Piiloha ¢. 3 Vysledky Johanseniiv test teorie parity kupni sily

Johansendy test:

Pofet rovnic = 2

ftad zpoZdéni = 12

Perioda odhadu: 1997:01 - 2015:12 (T = 228)
Prfipad 3: Neomezena konstanta

Logaritmus wvérohodnosti = 1918,09 (including constant term: 1271,05)
Hodnost vlastni €islo Test stopy matice p-hodnota Lmax test p-hodnota
0 0,031845 10,725 [0,2329] 7,3787 [0,4541]
1 0,014571 3,3466 [0,0673] 3,3466 [0,0673]

Corrected for sample size (df = 203)
Hodnost Test stopy matice p-hodnota

0 10,725 [0,2367]

1 3,3466 [0,0689]
viastni &€islo 0,031845 0,014571
beta (kointegraéni wvektory)
EURUSD -6,5075 -5,1277
infl_dif 29,137 -5,4282
alfa (adjustacni wvektory)
EURUSD 0,0020051 0,0037891
infl_dif -0,0011852 0,00019374
renormalizované beta koeficienty
EURUSD 1,0000 0,94464
infl_dif -4 ,477 1,0000
renormalizované alfa koeficienty
EURUSD -0,013634 -0,020568
infl_dif 0,0077127 -0,00105186
matice dlouhodobych efektd (alpha * beta’)

EURUSD infl_dif

EURUSD -0,033063 0,040476
infl_dif 0,0067192 -0,035584
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Priloha ¢. 4 Vysledky rozsifenych Dickey-Fullerova testu teorie parity kupni sily kratké obdobi

Rozzifeny Dickey-Fulleriv test pro eurusd

s pouZzitim 12 zpoZzdénych proménnych (1-L)eurusd (max was 14)
poCet pozorovani 226

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test bez konstanty
model: (1-Lly = (a-1)*y(-1) + ... + e
autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: 0,005
zpozdéné diference: F(12, 213) = 1,149 [0,3219]
odhadovana hodnota (a - 1): -1,12645%
testovaci statistika: tau_nc{l) = -4,9547
asymptoticka p-hodnota 9,281e-007
AIC: -939,18 BIC: -894,713 HQC: -921,235

test s konstantou
model: (1-L)yv = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: 0,005
zpoZdéné diference: F(12, 212) = 1,144 [0,3260]
odhadovand hodnota (a - 1): -1,12606
testovaci statistika: tau_c(l) = -4,9405%4
asymptoticka p-hodnota 2,697e-005
AIC: -037,188 BIC: -889,301 HQC: -917,863

s konstantou a trendem
model: (1-L)y = b0 + bl1*t + (a-1)%y(-1) + ... + e
autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: 0,005
zpozdéné diference: F(12, 211) = 1,132 [0,3355]
odhadovana hodnota (a - 1): -1,12546
testovaci statistika: tau_ct{l) = -4,9277
asymptoticka p-hodnota 0,0001
ATIC: -935,333 BIC: -884,025 HQC: -914,627

Roz5ireny Dickey-Fulleriwv test pro infl_dif

s pouzitim 12 zpoZdénych proménnych (1-L)infl_dif (max was 14)
pocet pozorovani 226

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a =1

test bez konstanty
model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
autokorelacni koeficient 1. rFadu pro e: 0,019
zpoZdéné diference: F(12, 213) = 20,880 [0,0000]
odhadovana hodnota (a - 1): -1,18607
testovaci statistika: tau_nc(l) = -4,32442
asymptotickda p-hodnota 1,644e-005

AIC: -1977,68 BIC: -1933,21 HQC: -1959,7

test s konstantou
model: (1-L)y = b0 + (a-1)%*y(-1) + ... + e
autokorelacni koeficient 1. radu pro e: 0,012
zpoZdéné diference: F(12, 212) = 21,639 [0,0000]
odhadovana hodnota (a - 1): -1,58452
testovaci statistika: tau_c(1l) = -5,01729
asymptoticka p-hodnota 1,882e-005

ATIC: -1982,04 BIC: -1934,15 HQC: -1962,7

5 konstantou a trendem
model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
autokorelacni koeficient 1. rFadu pro e: 0,011
zpoZdéné diference: F(12, 211) = 21,669 [0,0000]
odhadovana hodnota (a - 1): -1,655%62
testovaci statistika: tau_ct(l) = -5,11601
asymptoticka p-hodnota 0,0001067

ATIC: -1981,12 BIC: -1929,81 HQC: -19a60,41
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Piiloha €. 5 Vysledky regresni analyzy teorie parity kupni sily

Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 1996:02-2015:12 (T = 239)

Zavisle promé&nna: eurusd

koeficient smér. chyba tT-podil
const -0,000202186 0,00190123 -0,1063
infl_dif -0,454821 0,459207 -0,9905
stfedni hodnota zavisle proménné -0,000384
sm. odchylka zavisle proménné 0,029282
Ssoucet Ctverch rezidui 0,2032332
sm. chyba regrese 0,029283
Koeficient determinace 0,004122
Adjustovany koeficient determinace -0,000080
F(1, 237) 0,9809493
P-hodnota(F) 0,322964
Logaritmus vérohodnosti 505,7228
Akaikovo kritérium -1007 ,4468
schwarzovo kritérium -1000,493
Hannan-guinnovo kritétium -1004, 644
rho (koeficient autokorelace) 0,035166
purbin-watsonova statistika 1,925643

p-hodnota

0,9154
0,3230

Priloha €. 6 VysledKky rozsifenych Dickey-Fullerova testii teorie parity urokové miry

Dickey-Fullerdv test pro eurusd
pofet pozorovani 309
nulova hypotéza jednotkového kofenu: a =1

test bez konstanty
model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

autokorelacni koeficient 1. rFadu pro e: 0,003

odhadovana hodnota (a - 1): -0,928801
testovaci statistika: tau_nc(l) = -16,3451
p-hodnota 5,012e-033

AIC: -1293,88 BIC: -1290,14 HQC: -1292,39

test s konstantou
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

autokorelacni koeficient 1. rFadu pro e: 0,003

odhadovana hodnota (a - 1): -0,928858
testovaci statistika: tauw_c(1l) = -16,3193
p-hodnota 9,794e-030

AIC: -12901,80 BIC: -1284,42 HQC: -1288,01

5 konstantou a trendem
model: (1-L)yv = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + e

autokorelacni koeficient 1. rFadu pro e: 0,003

odhadovana hodnota (a - 1): -0,929598
testovaci statistika: tauw_ct(l) = -16,3043
p-hodnota 7,155e-032
AIC: -1290,1 BIC: -1278,9 HQC: -1285,82
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Rozzifeny Dickey-Fullerdv test pro ir_dif

s pouZzitim 5 zpoZdénych proménnych (1-L)ir_dif (max was 15)
pocet pozorovani 304

nulova hypotéza jednotkového korfenu: a =1

test bez konstanty
model: (1-L)y = (a-1)%y(-1) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,006
zpoZdéné diference: F(5, 298) = 21,376 [0,0000]
odhadovana hodnota (a - 1): -0,0160861
testovaci statistika: tau_nc(l) = -2,64291
asymptoticka p-hodnota 0,007972
AIC: -1158,17 BIC: -1135,86 HQC: -1149,24

test s konstantou
model: (1-L)y = b0 + (a-1)%*y(-1) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,006
zpoidéné diference: F(5, 297) = 21,188 [0,0000]
odhadovana hodnota (a - 1): -0,0161382
testovaci statistika: tau_c{l) = -2,62031
asymptoticka p-hodnota 0,08878
AIC: -1156,17 BIC: -1130,15 HQC: -1145,7

5 konstantou a trendem
model: (1-L)yv = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + &
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,007
zpozdéné diference: F(5, 296) = 21,093 [0,0000]
odhadovanda hodnota (a - 1): -0,0170416
testovaci statistika: tau_ct(l) = -2,72507
asymptoticka p-hodnota 0,2262
AIC: -1154,9 BIC: -1125,17 HQC: -1143,01

Piiloha €. 7 Vysledky odhadu regresni analyzy teorie parity urokové miry

Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 1990:04-2016:01 (T = 310)
Zavisle proménna: eurusd

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
Const 5,04607e-05 0,00170728 0,02956 0,9764
ir_dif -0,00445167 0,00494989 -0,8993 0,3892
stfedni hodnota zavisle proménné 0,000246
sm. odchylka zavisle proménné 0,029805
soucet Cftvercd rezidui 0,27377
sm. chyba regrese 0,029814
kKoeficient determinace 0,002619
Adjustovany koeficient determinace -0,000619
F(1, 308) 0,B08823
P-hodnotalF) 0,369171
Logaritmus vérohodnosti 650,0904
akaikovo kritérium -1296,181
schwarzovo kritérium -1288,708
Hannan-guinnovo kritétium -1293,193
rho (koeficient autokorelace) 0,069099
purbin-watsonova statistika 1,861361
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Priloha ¢. 8 Vysledky roz$ifenych Dickey-Fullerova testii monetarni pristup

Dickey-Fullerdv test pro eurusd_Tn
poet pozorovani 74
nulova hypotéza jednotkového kofenu: a =1

test bez konstanty
model: (1-L)y = (a-1)%*y(-1) + e
autokorelacni koeficient 1. rFadu pro e: 0,022
odhadovana hodnota (a - 1): -0,0288879
testovaci statistika: tau_nc(l) = -1,13398
p-hodnota 0,2316

AIC: -225,853 BIC: -223,540 HQC: -224,934

test s konstantou
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
autokorelacni koeficient 1. rfadu pro e: 0,039
odhadovana hodnota (a - 1): -0,060199
testovaci statistika: tau_c{l) = -1,47919
p-hodnota 0,5386

AIC: 224,847 BIC: -220,239 HOC: -223,009

5 konstantou a trendem
model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)#*y(-1) + e
autokorelagni koeficient 1. fadu pro e: 0,066
odhadovana hodnota (a - 1): -0,0972126
testovaci statistika: tau_ct(l) = -1,82707
p-hodnota 0,6816

ATC: -224,049 BIC: -217,137 HQC: -221,292

Roz5ifeny Dickey-Fullerdv test pro ml_ln

s pouZitim jedné zpoZzdéné proménné (1-L)m (max was 11)
pocet pozorovani 73

nulova hypotéza jednotkového korfenu: a =1

test bez konstanty
model: (1-L)y = (a-1)%y(-1) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,103
odhadovand hodnota (a - 1): 0,00136604
testovaci statistika: tau_nc(l) = 0,456205
asymptoticka p-hodnota 0,813

ATC: -368,199 BIC: -363,618 HOQC: -366,373

test s konstantou
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + &
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,084
odhadovand hodnota (a - 1): -0,0271422
testovaci statistika: tau_c{l) = -2,29175
asymptoticka p-hodnota 0,1747

AIC: -372,357 BIC: -365,485 HQC: -269,618

5 konstantou a trendem
model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
autokorelacni koeficient 1. rfadu pro e: 0,000
zpoZzdéné diference: F(11, 49) = 2,338 [0,0210]
odhadovand hodnota (a - 1): -0,0521423
testovaci statistika: tau_ct(l) = -2,06631
asymptoticka p-hodnota 0,5641

AIC: -305,85 BIC: -275,8486 HQC: -294,049
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Roziifeny Dickey-Fulleriv test pro gdp_Tn

5 pouZitim 11 zpoZzdénych proménnych (1-L)gdp
pocet pozorovani 63

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a =1

test bez konstanty
model: (1-L)y = (a-1)*%*y(-1) + ... + e
autokorelacni koeficient 1. rFfadu pro e: 0,024
zpozdéné diference: F(11, 51) = 1,820 [0,0747]
odhadovand hodnota (a - 1): 0,00149935
testovaci statistika: tau_nc(l) = 2,28303
asymptoticka p-hodnota 0,995
AIC: -453,238 BIC: -427,52 HQC: -443,123

test 5 konstantou
model: (1-L)y = b0 + (a-1)%y(-1) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. Fadu pro e: 0,023
zpozdéné diference: F(11, 50) = 1,825 [0,0744]
odhadovana hodnota (a - 1): 0,0192829
testovaci statistika: tau_c(l) = 1,04914
asymptoticka p-hodnota 00,9972
ATC: -452,408 BIC: -424,547 HQC : -441,45

5 konstantou a trendem
model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)%y(-1) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: 0,017
zpoZzdéné diference: F(11, 49) = 1,896 [0,0631]
odhadovand hodnota (a - 1): -0,169988
testovaci statistika: tau_ct(l) = -1,81122
asymptoticka p-hodnota 0,6996
AIC: -455,611 BIC: -425,608 HQC: -443,811

Rozzifeny Dickey-Fullerdv test pro ir

s pouzitim 2 zpoZdénych proménnych (1-L)ir (max was 11)
pocet pozorovani 72

nulova hypotéza jednotkového korfenu: a =1

test bez konstanty
model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. Ffadu pro e: 0,059
zpozdéné diference: F({2, 69) = 60,325 [0,0000]
odhadovana hodnota (a - 1): -0,0591467
testovaci statistika: tau_nc(l) = -2,6595
asymptoticka p-hodnota 0,007591

AIC: -2,67063 BIC: 4,15936 HQC: 0,0484089

test s konstantou
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + &
autokorelacni koeficient 1. rfadu pro e: 0,059
zpozdéné diference: F(2, 68) = 59,538 [0,0000]
odhadovand hodnota (a - 1): -0,0604187
testovaci statistika: tau_c(l) = -2,64141
asymptoticka p-hodnota 0,08465

ATIC: -0,748941 BIC: 8,3577 HQC: 2,87645

5 konstantou a trendem
model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)%y(-1) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. Ffadu pro e: 0,031
zpozdéné diference: F(5, 61) = 26,617 [0,0000]
odhadovand hodnota (a - 1): -0,10943
testovaci statistika: tau_ct(l) = -3,55042
asymptoticka p-hodnota 0,03421

ATC: 0,323444 BIC: 18,1963 HQC: 7,4142
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Dickey-Fullerdv test pro d_eurusd_1n
pofet pozorovani 73
nulova hypotéza jednotkového kofenu: a =1

test bez konstanty
model: (1-L)y = (a-1)*%*y(-1) + e
autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: -0,015
odhadovana hodnota (a - 1): -0,991221
testovaci statistika: tau_nc(l) = -8,49378
p-hodnota 2,124e-024

AIC: -222,427 BIC: -220,137 HQC: -221,514

test s konstantou
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
autokorelacni koeficient 1. rFfadu pro e: -0,014
odhadovana hodnota (a - 1): -0,99171
testovaci statistika: tau_c(l) = -§8,43234
p-hodnota 1,584e-007

ATC: -220,438 BIC: -215,857 HOC: -218,612

5 konstantou a trendem
model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + e
autockorelagni koeficient 1. fadu pro e: -0,017
odhadovana hodnota (a - 1): -0,993301
testovaci statistika: tau_ct(l) = -8,39133
p-hodnota 3,539e-008

ATIC: -218,608 BIC: -211,737 HQC: -215,87

Dickey-Fullerdv test pro d_ml_1ln
pofet pozorovani 73
nulova hypotéza jednotkového kofenu: a =1

test bez konstanty

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,107
odhadovana hodnota (a - 1): -0,407939
testovaci statistika: tau_nc(l) = -4,30701
p-hodnota 3,798e-005

AIC: -369,985 BIC: -367,695 HQC: -369,072

test s konstantou
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,095
odhadovana hodnota (a - 1): -0,432296
testovaci statistika: tau_c(l) = -4,43113
p-hodnota 0,0005935

ATIC: -369,075 BIC: -364,494 HQC: -367,25

5 konstantou a trendem

model: (1-L)yv = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + e
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,039
odhadovana hodnota (a - 1): -0,544534
testovaci statistika: tau_ct(l) = -5,07845
p-hodnota 0,00045

AIC: -372,163 BIC: -365,292 HQC: -369,425
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Roziifeny Dickey-Fulleriv test pro d_gdp_1n
s pouZitim 7 zpozdénych proménmych (l—Lgd_gdp (max was 11)
pocet pozorovani 66

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a =1

test bez konstanty
model: (1-L)y = (a-1)*%*y(-1) + ... + e
autokorelacni koeficient 1. rfadu pro e: 0,015
zpozdéné diference: F(7, 58) = 3,855 [0,0017]
odhadovana hodnota (a - 1): -0,38236
testovaci statistika: tau_nc(l) = -2,09667
asymptoticka p-hodnota 0,03462
AIC: -479,695 BIC: -462,178 HQC: -472,77

test s konstantou
model: (1-L)y = b0 + (a-1)%y(-1) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. Fadu pro e: -0,008
zpozdéné diference: F(7, 57) = 2,836 [0,0131]
odhadovana hodnota (a - 1): -0,734907
testovaci statistika: tau_c{l) = -2,94516
asymptoticka p-hodnota 0,04035
ATC: -482,228 BIC: -462,521 HQC: -474,441

5 konstantou a trendem
model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)%*y(-1) + ... + e
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,008
zpoZdéné diference: F(7, 56) = 2,659 [0,0190]
odhadovana hodnota (a - 1): -0,814836
testovaci statistika: tau_ct(l) = -3,11634
asymptoticka p-hodnota 0,1024
ATC: 481,442 BIC: -459,546 HQC: -472,7

Priloha ¢. 9 Vysledky Engle - Grangeriiv test monetarni pristup

Model 1: OLS, za pouZiti pozorovani 1996:4-2015:2 (T = 75)
Zavisle proménna: eurusd_In

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const -1,58796 0,423279 -3,752 0,0004 e
ml_1n -0,340479 0,0767100 -4,439 3,20e-05 ww=
gdp_1n 0, 840087 0,246408 3,409 0,0011 R
stfedni hodnota zavisle proménné 0,184880
sm. odchylka zavisle proménné 0,149548
Ssoucet Ctwverch rezidui 0,908713
sm. chyba regrese 0,1123432
koeficient determinace 0,450920
Adjustovany koeficient determinace  0,435668
F(2, 72) 29,56425
P-hodnotal(F) 4,24e-10
Logaritmus vérohodnosti 59,07515
akaikovo kritérium -112,1503
schwarzovo kritérium -105%,1978
Hannan-guinnovo kritétium -109,37432
rho (koeficient autokorelace) 0,850755
purbin-watsonova statistika 0,241622
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Dickey-Fullerdv test pro uhatl
poet pozorovani 74
nulova hypotéza jednotkového kofenu: a =1

test bez konstanty
model: (1-L)y = (a-1)%y(-1) + e
autokorelaéni koeficient 1. Ffadu pro e: 0,103
odhadovana hodnota (a - 1): -0,149245
testovaci statistika: tau_nc(l) = -2,6704
p-hodnota 0,008172

ATIC: -225,587 BIC: -223,2E83 HQC: -224,668

test s konstantou
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
autokorelaéni koeficient 1. Ffadu pro e: 0,092
odhadovana hodnota (a - 1): -0,14809
testovaci statistika: tau_c(l) = -2,64689
p-hodnota 0,08837

ATC: -224,485 BIC: -219,E877 HQC: -222,647

s konstantou a trendem
model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)%y(-1) + e
autokorelaéni koeficient 1. Ffadu pro e: 0,091
odhadovana hodnota (a - 1): -0,150139
testovaci statistika: tau_ct(l) = -2,66434
p-hodnota 0,2543

ATC: 222,792 BIC: -215,88 HQC: -220,034
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Priloha €. 10 Vysledky Johansentiv test monetarni pristup

Johansendvy test:

Pofet rovnic = 3

Bad zpoZdéni = 2

Perioda odhadu: 1997:2 - 2015:2 (T = 73)
Pripad 3: MNeomezena konstanta

Logaritmus wvérohodnosti = 794,845 (including constant term: 587,68)

Hodnost vlastni ¢islo Test stopy matice p-hodnota Lmax test p-hodnota
0 0,25557 26,062 [0,1304] 21,545 [0,0418]
1 0,055381 4,5171 [0,8535] 4,1591 [0,8367]
2 0,0048919 0,35799 [0,5496] 0,35799 [0,5496]

Corrected for sample size (df = 6a&)
Hodnost Test stopy matice p-hodnota

0 26,062 [0,1486]

1 4,5171 [0,8600]

2 0,35799 [0,5579]
vliastni <islo 0,25557 0,055381 0,0048919
beta (kointegracni vektory)
eurusd_Tn -7,09274 -4,7978 -4,6853
ml_Tn -6,98486 1,4689 1,92386
gdp_Tn 0,63888 -4,3981 22,785
alfa (adjustaéni wvektory)
eurusd_Tn 0,016617 0,0044550  -0,0024697
ml_Tn 0,0051138 -0,0033981 -0,00031908
gdp_Tn -0,0020655 -6,5997e-005 -0,00030532
renormalizované beta koeficienty
eurusd_Tn 1,0000 -3,2662 -0,20563
ml_Tn 0,88107 1,0000 0,084423
gdp_Tm -0,080592 -2,9941 1,0000
renormalizované alfa koeficienty
eurusd_1Tn -0,13173 0,0065441 -0,056273
ml_Tn -0,04053%  -0,0049917  -0,0072703
gdp_Tn 0,016374 -9,6945e-005 -0,0069569
matice dlouhodobych efektd (alpha * beta')

eurusd_1n ml_Tmn gdp_1n

eurusd_Tn -0,14153 -0,11427 -0,065250
ml_Tn -0,022740 -0,041323 0,010942
gdp_Tn 0,018122 0,013743  -0,0079863
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