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Abstract

Foreign debt, capital flows and real exchange rate in the Czech Republic

The paper aims at enriching current discussions about the equilibrium exchange rate
level for the economy with large external debt, subdued real income growth, fragile
financial sector and repeated problems with current account deficit. The main idea of
the paper is to apply one of the newly emerged conceptions of real exchange rate
that can indicate potential overvaluation or undervaluation of the exchange rate. The
conception which is called DARER (Debt Adjusted Real Exchange Rate) takes into
account the effects of current account deficits and of foreign debt on the equilibrium
price level and thus real exchange rate. The importance of this particular conception
is given by the fact many of the transitional countries finance their long-term deficits
on current account by capital inflows, which sometimes contributes to the exchange
rate misalignments. We introduce two version of DARER - one, which include effect
of foreign direct investment and one which does not. These versions give us
potencional band of real overvaluation of the Czech currency. We then combine the
overvaluation caused by rising debt with overvaluation of the current real exchange
rate with respect to long run trend proxied by Hodrick-Prescott filter. The measure of
overall overvaluation can send warning signals indicating that the current level of the
real exchange rate can be no longer sustained and the economy might be exposed
to danger of a currency crisis.

Autofi dékuji za cenné pfipominky doc. Vladimiru Benackovi z UK,
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Uvod

V prubéhu let 1997-98 byla pomérné Siroka skupina ekonomik Fazenych do
skupiny "emerging markets" vystavena spekulativnim Gtoklim na fixni kurzové parity,
z nichZ nékteré prerostly v prudké ménové a bankovni krize. S urCitym odstupem
muzeme konstatovat, ze jednou z hlavnich pfi¢in tohoto vyvoje bylo udrzovani
nadhodnocenych mén, které se promitalo do deficitnich béznych uc¢td a rostouci
zahrani¢ni zadluzenosti. Existuji obavy, Ze k realnému nadhodnoceni mény
dochézelo v roce 1998 i v CR. Vzhledem k tomu, Ze nadhodnoceny realny kurz
vystavuje zemi znaénym rizikim, je velmi dulezité, aby autority sledovaly, zda se jeji
ména nestava pfilis nadhodnocenou a v€as se snazily toto nadhodnocovani zmirnit.
V zemich, jejichz statistika neni pfFili§ vyvinuta nebo které nedisponuji dostatecné
dlouhymi ¢asovymi fadami, nezbyva nez sledovat miru nadhodnoceni pomoci velmi
jednoduchych indikatord. Jednim z nich muze byt pravé indikator konstruovany v této
praci.

Tato vyzkumna prace si klade za cil teoreticky obohatit sou¢asné diskuse nad
hledanim rovnovazné urovné kurzu Ceské mény. Jejim smyslem je upozornit jednak
na vyznam sledovani realné dimenze této zakladni ekonomické veli€iny a vnést nové
impulsy do debat o jejim dlouhodobém vyvoji, a dale pak pfedevSim pomoci
koncepce dluhové pfizpusobeného realného ménového kurzu (DARER) definovat

jednoduchy a pragmaticky nastroj ke stanoveni potencialniho nadhodnoceni mény.

7



Motivaci k této praci je skuteCnost, Zze mnohé tranzitivni ekonomiky financuji
dlouhodobé deficit svého bézného uctu kapitalovymi toky, coz vede Casto ke
stfednédobym odchylkdm ménového kurzu od rovnovahy dané vyvojem

fundamentalnich determinant, které se mohou pozdéji projevit jako neudrzitelné.

Obrazek 1

Vyvoj nominalniho a realného kurzu koruny vuci DEM
(index leden 1991 = 100) v %
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Pramen: Vlastni vypocty dle udaji CNB a IMF IFS.

Pro posouzeni kurzového vyvoje koruny uvadime mésicni vyvoj indexu
nominalniho a realného kurzu (dle PPl a CPI) koruny vuc¢i DEM. Za zakladni obdobi
byl zvolen, dle souladu s predstavovanou koncepci DARERu, leden roku 1994.
Z obrazku 1 je zfetelné rozpoznatelny trvaly zhodnocovaci trend realného kurzu

koruny, s vyjimkou prvnich péti mésicl a tfech mésicd na sklonku roku 1997 a



rozevirajici se nuzky mezi vyvojem nominalniho a realného ménového kurzu. Od
pocatku roku 1998 dochazi opét k rychlému realnému zhodnocovani, které je do jisté

miry v rozporu s vyvojem fundamentalnich determinant realného kurzu.
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1 Dluhové pfizplsobeny realny
menovy kurz (DARER)

Jednim z problémuU standardné pouzivanych nastrojii pro stanoveni
rovnovazného realného kurzu (teorie parity kupni sily', koeficientu ERDI?) je napt.
nedostateCné zohlednéni situace, kdy je deficit bézného uctu financovan
zahrani¢nimi vypujckami, coz je vSak bézné v méné rozvinutych a transformujicich
se ekonomikach. To plati pfedevSim pro ekonomiky, které maji relativné vysokou
zahrani¢ni zadluzenost, jsou silné zavislé na kratkodobém zahrani¢nim kapitalu a
které opakované trpi problémem externi nerovnovahy. Tento popis plati, i kdyz jen
gastednd, i pro CR ve 2. poloving 90. let. Chceme-li se s timto problémem u
ekonomiky tohoto typu vypofadat, mizeme odhadnout dluhové pfizpisobeny

realny ménovy kurz (Debt Adjusted Real Exchange Rate, dale jen DARER).

! Teorie parity kupni sily (Purchasing Power Parity, dale PPP) je znama ve své absolutni a
relativni verzi. Zdokonaleni téchto zdkladnich verzi poskytuje zevSeobecnénd verze PPP,
ktera jiz rozliSuje zbozi na obchodovatelnd a neobchodovatelnd a dale pak Ballasiv a
Samuelsoniv model uvazujici navic problematiku odlisné dynamiky produktivity prace
v jednotlivych zemich (viz Frait 1996, kap. 6).

? K méfeni kurzové podhodnocenosti ¢ nadhodnocenosti je mozné pouzit také indexu ERDI,
ktery lze vypocitat dvéma nize uvedenymi postupy: [ERDI = E/PPP] nebo [ERDI =
GDP,,,,/GDPy].

11



DARER by mél adekvatnéji odhadovat realnou cenu dané mény v pfipadech, kdy je
ekonomika nucena fesit financovani deficitu bézného Uc&tu platebni bilance ristem
zahraniéni zadluZenosti, coz je i pfipad Ceské republiky v nékolika poslednich letech.
DARER® piitom neni rovnovazny realny kurz, ale spise "pravdivé&j$i” realny kurz
(oproti standardnimu vypoctu realného kurzu, kdy je nominalni kurz deflovan
prislusSnym domacim a zahrani€nim cenovym indexem), ktery lépe napovida, nakolik
je ména nadhodnocena nebo podhodnocena. Pfi uvahach o kurzové politice by
draha DARERu méla byt pouzita namisto drahy skutecného realného kurzu (R) pfi
porovnavani s drahou rovnovazného realného kurzu. Podminkou aplikace DARERu

je ovSem existence pfedstavy o rovnovazné hodnoté realného kurzu mény.

1.1 Podstata koncepce DARER

Vypujéky ze zahrani€i umoziuji autoritam zadluZzenych zemi udrzovat bé&znou
(t. nadhodnocenou) uroveri ménového kurzu navzdory vzrUstajicim tlakim na
domaci cenovou hladinu, coz se projevuje ve vysoké domaci poptavce,
v prohlubovani externiho deficitu a pfipadné i ve zhorSovani sménnych relaci (ij.
napf. poméru dolarovych ¢€i markovych cen ziskanych za vyvoz a placenych za
dovoz).

Dokud uroven zahrani¢niho dluhu nedosahne maximalni unosné meze, je
mozno udrzovat stavajici ménovy kurz i stavajici miru inflace. Za této situace je
ovSsem skuteéna domaci cenova hladina (P) relativné potlacena (tj. nabyva nizSich
hodnot) vzhledem k rovnovazné urovni cenové hladiny (zde cenové hladiné pfi
vyrovnanosti b&zného Gétu). Tuto rovnovaznou cenovou hladinu® (Pg) mazeme
presné definovat jako cenovou hladinu, ktera by nastala, pokud by ekonomika byla

nucena vyrovnat své bézné a predpokladané budouci zavazky vici zahrani¢i. Takto

> DARER je spise pozitivni koncepce, nicméné jeho pouZitelnost pro potieby kurzové politiky
v sob¢ zahrnuje i urcity normativni prvek.

* Rovnovéznou cenovou hladinu tedy nechdpeme tradiéng, tj. napf. v souladu s kvantitativni
teorii penéz, ale specificky vzhledem k externi rovnovaze.
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potlatena cenova hladina (P) pak zpUsobuje, Zze realny kurz se jevi byt méné
nadhodnocen, nez tomu je ve skuteCnosti.

VyS8e uvedené souvislosti dokumentuje obrazek 2, ktery je rozdélen do &tyf
kvadrantl. Prvni kvadrant ukazuje, Zze v dynamicky se zadluzujici se ekonomice je
smeérem doll (nadhodnoceni mény) vychylena nejen draha realného kurzu (R), ale i
draha nominalniho kurzu (E). Pfedmétem naSi analyzy bude zejména sektor
realného kurzu s apreciaCnimi tendencemi v prvnim kvadrantu obrazku 2.
Vzdalenost mezi body C a B znadi stfednédobé nadhodnoceni vlivem rlstu
zahraniéni zadluZenosti’ a vzdalenost mezi C a A pak celkové nadhodnoceni
vzhledem k dlouhodobému fundamentalnimu rovnovaznému kurzu (R rovn.), ktery
nebere v Uvahu zahrani¢ni zadluzenost. Vzdalenost mezi A a B ilustruje dlouhodobé
nadhodnoceni, pokud bychom se zahraniéni zadluZzenosti neuvazovali. Tato
vzdalenost mize samoziejmé nabyvat pozitivnich i negativnich hodnot, tj. skute¢ny
realny kurz muze byt vzhledem k dlouhodobému rovnovaznému realnému kurzu
nadhodnocen i podhodnocen.

Druhy kvadrant daného obrazku ilustruje vyvoj cenovych hladin — rovnovazné
domaci (Pg), zahraniéni (P*) a skuteCné domaci (P), tfeti kvadrant vyvojové tendence
rovnovazného (77- 1*)e a skute€ného (77- 7*) inflaCniho diferencialu a &tvrty kvadrant
vyvojove tendence tykajici se dluhové sluzby (DS) a situace na bézném uctu platebni
bilance (CA). V tomto poslednim kvadrantu je mozné znazornit variantu, se kterou
dale teoreticky i empiricky pracujeme, kdy je ve vyvoji bézného uctu zohlednén vyvoj
pfimych zahrani¢nich investic (FDI). Danou variantu nam znazorfuje kfivka
(CA+FDI), ktera lezi nad kfivkou CA, nebot pfiCita k deficitu (pfebytku) bézného uctu
hodnotu FDI. Zapocteni FDI by se v ostatnich kvadrantech projevilo jako snizeni
absolutni hodnoty sklonu jednotlivych kfivek (zuzeni ,n0zek® mezi kfivkami
znazornujicimi rovnovazné a skutecné proménné). Souhrnné je tedy mozno fici, ze
pokud chceme realisticky odhadovat rovnovazny realny kurz a hloubéji se zabyvat
otazkou nadhodnoceni nebo podhodnoceni mény, méli bychom brat v uvahu i
rozsah zahrani¢ni zadluzenosti a pfipadné i vyvoj pfimych zahrani€nich investic.
Obrazek 2

Odchylky kurzovych drah od rovnovahy v zadluzenych zemich

> Viz nize ndmi navrhované dluhové “nadhodnoceni (podhodnoceni) mény”.
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Koncepce DARERu vychazi z toho, ze vypljéky ze zahrani¢i umoznuji
udrzovat béznou (tj. nadhodnocenou) urovefi ménového kurzu prostifednictvim
potladeni (represe) domaci cenové hladiny. Dokud uroven zahrani¢niho dluhu
nenarazi na rozpocCtové omezeni, je mozno skuteCnou domaci cenovou hladinu (P)
udrzovat na relativné nizSi urovni vzhledem Kk jeji rovnovazné urovni (tj. té pfi
vyrovnanosti b&ézného Gétu — Pg)°. Pokud zemé Fesi rostouci deficit bézného uétu
zahrani¢nim zadluzovanim, dostava se draha DARERu pod uroven drahy

skute¢ného realného kurzu. Realné zhodnocovani je tak rychlejSi, nez by se zdalo

6 Riist Pg miize byt v tranzitivni ekonomice zaji§tén nejen pres zménu nominalniho kurzu, ale
i ristem cen regulovanych statkil, ktery snizi redlné penézni zlstatky a zabrani, aby se
pfebyte¢na poptavka prenasela do obchodni bilance. Pfitom vztah mezi cenovou hladinou a
béznym uctem neni mozno chapat tak, ze zvyseni cenové hladiny zlepsi bézny tcet. Spise jde
o to, ze faktory vedouci ke zlepSeni bézného uctu se promitnou i do ristu cenové hladiny.
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podle drahy standardné pocitaného realného kurzu (R), kdy je nominalni kurz
deflovan zahranicnim a domacim cenovym indexem (nejCastéji indexem PPI, fj.
indexem cen vyrobcl nebo indexem CPI, tj. indexem spotfebitelskych cen).

Vyhodou DARERu je to, ze explicitné uvazuje s vyvojem zahranicni
zadluzenosti ekonomiky. Ceska republika je pfipadem ekonomiky, ktera je na
zahraniCnim kapitalu vyznamné zavisla a ktera jiz akumulovala pomérné velky
zahrani¢ni dluh. Akumulace zahrani¢niho dluhu, jak to ukazaly pfiklady nékterych
latinsko-americkych a asijskych ekonomik, pfitom muze na pomérné dlouhou dobu
"zamaskovat” potfebu pfizplsobeni ekonomiky z hlediska cen (ménového kurzu
v prvé fadé). DARER nam pomaha uvédomit si tuto skuteCnost a mize nam slouzit,
pfi pragmatickém nakladani s jeho informacni hodnotou, jako urcity varovny signal
pro kurzovou politiku. Pragmatické pouzivani pfitom znamena to, ze DARER je nutno
pouzivat neizolované v ramci urcité skupiny indikatorQ, jejichz snahou a cilem je
identifikace nadhodnocenosti €i podhodnocenosti mény.

PovaZzujeme za vhodné tuto koncepci spojit s urcitou koncepci
fundamentalniho rovnovazného realného kurzu, ktera ma dlouhodoby charakter a
ktera nebere v Uvahu stfednédoby faktor zahrani¢ni zadluzenosti. Ta by pak davala
dohromady s DARERem lepSi pfedstavu o nadhodnocenosti €i podhodnocenosti
mény. Jako celek by tento pfistup mohl vystupovat jako urcita alternativa k FEER
(Fundamental Equilibrium Exchange Rate, tj. fundamentalni rovnovazny ménovy
kurz)’. Pokud DARER indikuje rostouci nadhodnocenost mény, znamena to, Ze
relativné silnd ména je udrzovana do znacné miry na ukor rostouci zahranini
zadluzenosti. Pro ménovou politiku to znamena, Ze je nutno uvazovat o takovych
Upravach parametra této politiky, které snizi motivaci pro rust zadluzenosti (tj.
zejména uprava urokové politiky ¢i miry mobility kapitalu) a nasledné je nutno
posoudit, zda za relativné silnou ménou stal skuteCné pouze priliv zahrani¢niho
kapitalu zvySujici zadluzenost nebo spisSe jiné fundamentalni davody. Pokud to byl
skuteCné prvni faktor, nema smysl branit se znehodnoceni mény, spiSe je tfeba ji
podpofit.

1.2 Konstrukce modelu

7 Tento termin byl poprvé pouzit Johnem Williamsonem v roce 1983. Pozdgji se koncepce
FEER zformovala do obecného proudu, ktery pocita rovnovazny redlny kurz jako kurz, ktery
odpovida stfednédobé simultanni vnitini i vnéj$i rovnovaze ekonomiky.
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Rozdil mezi “standardnim” realnym ménovym kurzem (R) a koncepci
DARERu je patrny z porovnani rovnice (1) a rovnice (2), pficemz symbol (E)
vyjadfuje nominalni ménovy kurz, (P*) zahrani¢ni cenovou hladinu, (P) domaci

cenovou hladinu a (Pg) domaci rovnovaznou cenovou hladinu®.

R =E.P*P, (1)
DARER = E.P*/Pg . 2)

Odhad DARERu tedy spociva ve dvou krocich: (I) odhadu rovnovazné
cenové hladiny (tj. Pg), ktera je pak nasledné pouzita pfi (I) odhadu drahy
dluhové upraveného realného kurzu (tj. DARERu). Vychodiskem modelu je
definice deficitu bézného uctu jako rozdilu mezi agregatni nabidkou a agregatni

poptavkou pfi aktualni cenové hladiné v domaci ekonomice:
CA=S(P)-D(P) <0, (3)

kde CA je bézny ucCet, S je agregatni nabidka, D je agregatni poptavka a P je
teoreticky sou€in nominalniho ménového kurzu a zahrani¢ni cenové hladiny [E.P?.
Akumulace deficitd bé&Zzného uctu v8ak vytvaii sou€asné i budouci zavazky vuci
zahranici, které budou muset byt pozdéji splaceny, tj. bude muset vzniknout pfebytek
agregatni nabidky nad agregatni poptavkou (pfebytek bézného uctu) pfi rovhovazné

cenové hladiné, coZ nam formalné popisuje nasledujici rovnice:
DS = S(Pg) - D(Pg) > 0, 4)

kde DS je dluhova sluzba a Pe je cenova hladina, ktera bere v uvahu soucasnou a

®) Konstrukce naseho DARERu vychazi z prace Fabella (1996). Konkrétni aplikace a spojeni
s trendovym redlnym kurzem v dal$i ¢asti jsou nase vlastni.
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budouci dluhovou sluzbu. Spojenim dvou vySe uvedenych rovnic ziskame zakladni
nastroj k odvozeni cenové represe (cenovych tlakll) implikované rastem zahraniéni

zadluzenosti vyplyvajici z deficitu bézného uctu:

DS - CA =[S(Pg) - S(P)] - [D(PE) - D(P)] > 0. S)

DS - CA tak predstavuje celkovy rozsah potencialniho prebytku bézného uctu
nutného ke splaceni nyni akumulovanych dluhu. Jeho stanoveni je velmi
komplikovanou zalezitosti, kterou se v této praci nebudeme explicitné zabyvat.
Smyslem analyzy je ziskat aproximaci cenové represe zpusobené vypUjckami
v dusledku deficitu bézného uctu. Za timto ucelem muzeme upravit nabidku a

poptavku nasledovné”

S(Pe) = S(P) + Sp(P)(Pe - P), (5a)

D(Pg) = D(P) + Dp(P)(Pe - P), (5b)

kde [Sp(P) = dS/dP] a [Dp(P) = dD/dP]. Nyni muzeme oba vyrazy dosadit do rovnice

(5) a ziskame:

DS - CA = (Pe - P) [Sp(P) - Dp(P)] (5¢)

a po preskupeni:

(Pe - P) = (DS - CA)/[Sp(P) - Dp(P)]. (5d)

Tato rovnice naznacuje, Ze cenova represe vznika vzdy, kdyz je [(Pe - P) > 0]. Dale

muzeme provést nasledujici Upravy:

Sp(P) = &(S(P)/P) (Se)

? Tato uprava je Taylorovou expanzi, kterou zde velmi zjednoduujeme tim, 7e vynechavame
¢leny se zanedbatelnou hodnotou. Matematicky orientovanym ekonomiim se omlouvame a
odkazujeme na Fabella (1996, s. 478-9).

17



Dp(P) = &o(D(P)/P), (5f)

kde & = Sp(P)/[P/S(P)] a &p = - Dp(P)/[P/D(P)], coz jsou elasticity agregatni nabidky

a poptavky. Dosadime-li tyto vyrazy do rovnice (5d), ziskame rovnici:

(Pe - P) ={IDS - CA)V[&s S(P) + &1 D(P)]}P, (59)

Pfeskupenim, definovanim Clenu g = [1 + D(P)/S(P)] = [1 + (DS - CA)/S(P)] a

osamostatnénim Pg ziskame rovnici pro aproximaci rovnovazné cenové hladiny:

Pe =P +{[DS - CA)/S(P)I/(& + B &)}.P, (6)

kde & a & jsou nabidkové a poptavkové elasticity. Rozdil mezi P a P popisuje
rozsah nutného pfizpasobeni cen, pokud by mél byt eliminovana &ast deficitu

bézného uctu vyvolavajici neudrzitelnou zadluzenost.

1.3 Omezeni DARERu

Zakladnim omezenim DARERu je pfedpoklad, Zze kazdy deficit bézného uctu
je akumulovan do zahraniéni zadluzenosti, ktera bude muset byt pozdéji splacena a
rozhodujicim impulsem pro pfechod od deficitu k pfebytku bude realné
znehodnoceni domaci mény. Tim jsou ignorovany velmi dulezité aspekty mezi¢asové
optimalizace a makroekonomického pfizplisobovani. Bézny ucet je pfili§ komplexni
veli€inou na to, aby mohl byt povazovan za zasadni ukazatel nadhodnoceni mény.
Stav bézného uctu vyzaduje hodnoceni z nékolika uhli pohledu. Je nutno se ptat,
zda je dluznicka zemé solventni, zda je deficit nadmérny a zda je udrzitelny.
Posouzeni udrzitelnosti neni jednoznacné. Prvnim zplUsobem je extrapolace
soucasné makroekonomické politiky a chovani domacnosti do budoucnosti. V tom
pfipadé je udrzitelnost zajisténa tehdy, kdyz je vysledna draha bézného uctu
konzistentni s intertemporalni solventnosti, tj. pokud ekonomika meziCasové

optimalizuje spotfebu a investice takovym zplUsobem, Ze i za jinak nezménénych
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podminek dojde k hladkému pfechodu od deficitu k pfebytku bézného uctu. Pokud
by naopak pfi nezménéné situaci muselo nakonec dojit k drastickému obratu
bézného uctu nebo ke krizi platebni bilance, je bézny ucCet povazovan za
neudrzitelny. Tento pohled tradicné spojuje dynamiku akumulace dluhu s béznym
uctem, hospodarskym rdstem, realnymi urokovymi sazbami z dluhu a realnym
kurzem. Nebere ovéem dostateéné v Gvahu odlisny vliv dluhového'® a nedluhového
(FDI) financovani kumulovanych deficitd na externi pozici zemé. Pravé ztohoto
dlvodu jsme se snazili uvést jak variantu DARERu bez vlivu FDI, tak variantu
DARERu, ktera vliv FDI zohledhovala. Uvazovanim téchto variant DARERu nam de
facto vznika fiktivni pasmo nadhodnoceni (podhodnoceni) mény. Horni mez tohoto
pasma (varianta nezohlednujici vliv FDI) zobrazuje nutnost splatit v budoucnosti
vSechny dluhy vychazejici z deficitt CA. Dolni mez tohoto pasma (varianta
zohlednuijici vliv FDI) naopak znamena, Ze v budoucnu nebude nutné splacet zadné
deficity CA. Intuitivné je zfejmé, ze ,skuteCné® realné nadhodnoceni se bude
nachazet nékde uvnitf tohoto pasma, nebot oba uvedené scénafe jsou dosti
radikalni.

Je rovnéz jasné, ze pomér externiho dluhu k HDP nemuze neomezené rust a
zakladnim meéfitkem solventnosti mize proto byt stav béZzného uctu, ktery zajisti
udrzovani ur€itého poméru externiho dluhu k HDP. Problém je ovSsem v tom, Ze
nezname optimalni ¢i vhodny hrani¢ni pomér dluhu k HDP ve stalém stavu.
V transformujicich se ekonomikach, které konverguji ke stalému stavu, by takovy
pomér navic nebyl relevantni a u rychle rostouci ekonomiky s relativné nizkou externi
zadluzenosti by nemélo velky smysl uvazovat o omezeni poméru externiho dluhu k
HDP. DalSi problém spociva v tom, Ze i v pfipadé dodrzeni podminky solventnosti se
ekonomika mize ve svété vysoké kapitalové mobility dostat do problému s likviditou.

Z vySe uvedenych divodu je nutno chapat DARER (obé jeho varianty) jako
jeden ze skupiny Cisté orientacnich indikatoru, ktery je mozno aplikovat v situaci,
kdy mame o ekonomice jen rudimentarni predstavu. Indikatory nadhodnocenosti,
které pomoci néj ziskavame, neni mozno chapat ve vztahu k dlouhodobé
fundamentalni rovnovaze ekonomiky. Na druhé strané se vSak domnivame, Ze

nebezpecli nadhodnocenosti nelze podcenovat, nebot jsou dobfe znamy asymetricky

1% Problémovou oblasti je rovndZ otdzka méfeni dluhu na &isté a brutto bazi. Kromé toho je
velmi diilezita skladba dluhu z hlediska ¢asové struktury, struktury véfitelt i dluznikd.
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negativni efekty nadhodnocenosti na dlouhodoby rust ekonomiky. Pravé témto

problémum se vénujeme v nasledujici kapitole.

1.4 Nadhodnoceni vzhledem k zadluzeni

Empiricky byl DARER aplikovan zejména u nové industrializovanych zemi.
Odhady DARERu byly provedeny napf. pro Filipiny nebo Thajsko béhem obdobi let
1980-1992 (Fabella, 1996)''. Dulezitym aspektem aplikace DARERU je interpretace
jeho odhadovanych hodnot. DARER je nutno interpretovat pouze jako ukazatel miry
nadhodnocenosti mény z divodu akumulace zahraniéniho dluhu. Z tohoto ddvodu jej
navrhujeme pouzivat jako stfednédobou koncepci (ij. pro stfednédobé elasticity).
Konkrétni formou by mél byt ur€ity index, ktery by mél fikat: ”O kolik procent je
realny kurz nadhodnocen vlivem akumulace zahraniéniho dluhu”. Navrh
formalizovaného zapisu pro vypoCet DARERu muze byt vykazovan napf. v nize

uvedeném dluhovém nadhodnoceni:
Dluhové nadhodnoceni = {100/[100 + (DARER-R)]-1}.100 (7)
Toto nadhodnoceni je vyjadfovano v procentech a zachycuje pouze cCast

kratkodobého az stfednédobého nadhodnoceni, ktera je umoznéna odkladanim

obratu ve vyvoji béZného uctu.

" Obg& koncepce byly vypracovany jak na principu bilateralniho ménového kurzu, tak i pro
ptipad uvazujici rozdé€leni vah v rdmci redlného ménového kurzu na hlavni ekonomické
partnery kazdé zemé, tj. efektivniho ménového kurzu.

20



1.5 Celkové nadhodnoceni

Vyvoj dluhového nadhodnoceni nam dava pouze predstavu o potencialnim
nadhodnoceni mény vlivem akumulace zahraniéniho dluhu, ale ne o celkovém
nadhodnoceni. Jiz jsme uvedli, Zze k tomu musime mit pfedstavu o vyvoji
dlouhodobého fundamentalniho rovnovazného realného kurzu, ktery abstrahuje od
vyvoje béZzného uctu. Vzhledem k tomu, Ze tuto pfedstavu kvuli kratkosti asovych
fad i jinym problémum nemame, musime k ziskani rovnovazného kurzu pouzit
jednoduchou ekonometrickou metodu. My jsme se rozhodli pro ziskani této
rovnovazné hodnoty jako trendu pavodni Casové fady realného kurzu (pomoci
Hodrick - Prescottova filtru)'?. Tento postup ma sva zasadni omezeni, a proto
doporucujeme chapat vysledky nasich odhadu jako hrubé orientaéni indikatory, které
je nutno interpretovat v souvislosti s jinymi indikatory externi pozice ekonomiky.
Vysledna hodnota ukazatele celkového nadhodnoceni je pocitana jako procentni

odchylka DARERu od trendové hodnoty realného kurzu:

Nadh.ppy = {100 /[100+(DARER — HP_trend R )] - 1} . 100. (8)

Hodnotu celkového nadhodnoceni mizeme rovnéz ziskat jako soucet dluhového
nadhodnoceni a trendového nadhodnoceni (odchylky skute¢ného realného kurzu od
trendu). Tento trend je pfitom pocitan s takovym vyhlazovacim koeficientem, ktery

zajistuje jeho tvar blizky linearité.

12 Vypocet nadhodnoceni pomoci odchylky realného kurzu od trendu je v soutasné empirické
literatuie bézn¢ aplikovan (viz napt. Milesi-Ferreti a Razin, 1998; Kaminski, Lizondo a
Reinhart, 1997; IMF, 1998).
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2 Odhady DARERu pro Ceskou
republiku

2.1 Empirické vysledky DARERu

Pfi empirické aplikaci na podminky Ceské ekonomiky byl za zaklad vypoctu
zvolen rok 1994, kdy byl bézny ucet vyrovnany, respektive pfechazel od prebytku do
deficitu a kdy CR mohla byt vicemén& ve stavu, ktery Ize oznadit za
makroekonomickou rovnovahu (ekonomika nebyla v makroekonomickém smyslu ani
prehfata ani podchlazena). NaSe simulace byla provedena na Ctvrtletnich datech od
prvniho Ctvrtleti roku 1994 do druhého C&tvrtleti roku 1998. Za P* byl zvolen némecky
PPl (nebo CPI) a za P cesky PPl (nebo CPI). Agregatni nabidka S(P) je
aproximovana hrubym domacim produktem a agregatni poptavka D(P) domaci
absorpci. Pokud jde o ménové kurzy, pouZzili jsme pouze bilateralni nominalni i realny
kurz CZK/DEM, nebot vzhledem k nasim potfebam by byl vypocet efektivniho kurzu
zbytecCny.

Velké problémy jsme méli logicky s tim, jak stanovit rozsah potencialniho
prebytku béZného uctu nutného ke splaceni zahrani¢ni zadluzenosti. Vzhledem k cili
prace (zjistit aktualni nadhodnoceni) je totiz naSim ukolem stanovit, jaka Cast
soucasneho deficitu bézného ucCtu je nerovnovazna, tj. ktera by méla byt odstranéna

zmeénou relativnich cen jiz v sou€asnosti. Pravé tato ¢ast totiz zplsobuje aktualni
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nadhodnoceni zachycené DARERem. Konkrétné jde o to, zda je soucCasny deficit jiz
neudrzitelny a bylo by zadouci jej eliminovat a v jakém rozsahu. Specifickym
problémem je modelovani splatek jistin a drokd. Tyto ukoly maji logicky
intertemporalni feSeni. My v8ak o intertemporalnich charakteristikach Ceské
ekonomiky zatim vime velmi malo. Ani zkuSenosti jinych ekonomik nam pfilis
nepomohou. Empiricky mGzeme vysledovat mnozstvi zemi, které bez vétSich
problému vykazovaly fadu let zna¢né deficity bézného uctu i zemé, u nichz relativné
nizké deficity zplsobovaly pravidelné externi krize. V této druhé skupiné muzeme
najit pfedevsim ekonomiky, které vykazuji relativné vysokou zahrani¢ni zadluzenost,
nestabilni a relativné pomaly rist, které maji kfehky bankovni sektor a které jsou
silné zavislé na kratkodobém a stfednédobém zahrani¢nim kapitalu. Do této skupiny
patfi bohuZel do zna¢né miry i CR a my proto budeme predpokladat, ze deficit
b&Zného uétu je ve druhé poloviné 90. let problémem'. Jsme si ovéem v&domi toho,
Zze Cast deficitu muze skute€né odrazet intertemporalni optimalizaci, a proto jsou

Z vySe uvedenych duvodu byl rozdil (DS-CA) aproximovan dvojim zpusobem.
Prvni hrani¢ni aproximaci (pesimistickou) je cely deficit bézného uctu. V tomto
pfipadé je pfedjimano, Ze zadouci by bylo rychlé dosaZeni vyrovnaného bézného
uctu. Druhou hrani¢ni aproximaci (optimistickou) je pak deficit béZzného uctu snizeny
o Cisty pfiliv pfimych zahrani¢nich investic. V tomto pfipadé je predjimano, Ze
ZlepSeni bézného uctu je zadouci pouze v rozsahu, v jakém neni jeho deficit
financovan pfimymi investicemi'*.

Pfi feSeni problematiky elasticit se nam nabizeji de facto dvé moznosti. Prvni
je zkusit odhadnout specifické Ceské elasticity ze strukturalniho makromodelu, coz je
vzhledem k problémum v datové oblasti zatim prakticky nemozné. Proto jsme zvolili
typické elasticity pro malou otevienou ekonomiku, které uvadi Medalla 1986'°. Navic

je nutno chapat, Ze DARER je stejné jako jakykoli jiny realny kurz abstraktni

13 Situaci na konci roku povaZujeme za podobné nebezpegnou jako na po&atku roku 1997.
CR totiz vykazuje i pii velké recesi relativné vysoky deficit obchodni bilance.

' Otazkou ziistava ireverzibilnost kapitalovych toki. Mezi ireverzibilni toky miize patit i
¢ast portfolio investic. Naopak ovSem mtize byt ¢ast primych investic reverzibilni povahy.

1 Uvédomujeme si, ze zejména ekonometrové tento zptisob feSeni problému mohou silng
kritizovat. Pouzivané hodnoty pro CR nemusi platit. Domnivame se oviem, ze CR se nechova
zasadné jinak nez podobné malé ekonomiky. Pokud by nekdo z kritik védél, jak ziskat jiz
nyni vérohodné odhady elasticit pro CR, radi se nechame pro dalsi praci inspirovat.
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koncepce ziskavana za urcitych predpokladu. Zvolené elasticity odrazeji znamou
teoretickou skute€nost, podpofenou fadou empirickych praci, ze s ristem ¢asového
horizontu elasticity rostou. Jelikoz pfedpokladame, Ze je zadouci eliminovat
v soucasném obdobi deficit pomérné rychle (a pfevazné nedichodovym efektem),
navrhujeme DARER pouzivat jako spiSe kratkodobou az mirné stfednédobou

koncepci. Z tohoto divodu volime pomérné nizké elasticity (5= 0,2 a &5= 0,4).

Tabulka 1
Vyvoj kurzt, cenovych hladin a DARERu v obdobi 1Q/1994-11Q/1998
pro CPI pro PPI
Obdob E R p* P P(E) DARER R p* P P(E) DARER

i

1/94 100,00 100,00 100,00 100,00 97,39 102,68 100,00 100,00 100,00 97,39 102,68
11/94 101,37 100,46 100,65 101,57 97,31 104,86 99,97 99,90 101,31 97,05 104,35
111/94 102,92 98,95 101,31 105,37 102,18 102,03 100,68 100,20 102,42 99,32 103,82
Iv/94 102,69 97,15 101,79 107,60 106,26 98,38 100,43 101,18 103,45 102,16 101,71
1/95 106,55 99,10 102,60 110,31 111,02 98,47 100,74 101,87 107,74 108,43 100,09
/95 106,75 97,54 103,23 112,98 116,32 94,74 100,11 102,26 109,04 112,26 97,24
I1/95 105,29 95,42 103,41 114,11 117,88 92,37 97,37 102,36 110,68 114,34 94,26
IV/95 105,90 94,42 103,59 116,18 121,59 90,22 97,45 102,26 111,13 116,31 93,11
1/96 105,61 91,68 104,31 120,16 127,00 86,74 94,44 101,57 113,59 120,05 89,35
1I/96 104,18 89,04 104,67 122,46 132,47 82,31 92,42 101,47 114,38 123,73 85,44
Im1/96 101,03 85,22 104,85 124,30 138,47 76,50 89,26 101,77 115,19 128,32 80,13
IV/96 100,92 84,00 105,03 126,17 140,58 75,39 88,53 101,96 116,22 129,49 79,46
1/97 98,51 81,33 105,83 128,20 144,55 72,12 84,88 102,26 118,68 133,82 75,28
11/97 107,44 87,55 106,46 130,65 146,36 78,15 92,28 102,85 119,75 134,15 82,37
/97 107,50 83,76 106,74 136,98 151,36 75,81 90,81 102,99 121,92 134,71 82,19
Iv/97 111,91 86,13 106,81 138,77 152,26 78,50 93,87 103,09 122,89 134,84 85,55
1/98 106,70 78,48 106,89 145,33 156,71 72,78 86,87 102,88 126,36 136,25 80,56
11/98 106,41 78,18 107,52 146,35 154,51 74,05 86,47 102,78 126,48 133,53 81,90

Pramen: Vlastni vypoéty podle tidajit CNB a IMF IFS.
Vysledky nasi simulace pro deficit bézného uctu bez pfimych investic ukazuje
tabulka 1 a obrazek 3. Z logiky modelu vyplyva, Zze nejvyraznéjsi odchylka DARERu

od realného kurzu se projevila v roce 1996, kdy kulminoval deficit bézného uctu.
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Zaroven je vidét jeden z problematickych aspekti modelu, jimz je neschopnost
rozliSovat mezi omezovanim deficitu bézného udtu prostfednictvim dichodového a
substituéniho efektu'®. V roce 1998 se DARER rychle blizil k realnému kurzu, i kdyz
snizeni deficitu probéhlo pfedevsim pfes recesi v ekonomice, coZ neni dlouhodobé
udrzitelné feseni. Vysledky pro vypocty s CPI jsou velmi podobné vysledkiim pro
PPI, pficemz vzhledem Kk rychlejSimu rUstu spotiebitelskych cen se rychlost
zhodnocovani jevi byt rychlej$i a potencialni nadhodnoceni vétsi.

SkutecCnost, Ze od roku 1995 zacala byt koruna nadhodnocena, dokumentuje
tabulka 2 a obrazek 4. Zde je mozno srovnat celkové a dluhové nadhodnoceni. Obé
nadhodnoceni se pohybuji viceméné shodné s vyjimkou obdobi 11/96-111/97, kdy
spolecné pusobily velky deficit bézného Uctu a vykyvy realného kurzu. Ve 2. Ctvrtleti
roku 1998 sice dluhové nadhodnoceni viceméné zmizelo, nebot’ bézny ucet se zacal

vyrovnavat, to vSak bylo nahrazeno trendovym nadhodnocenim.

' Chybgjici dichodovy efekt v. DARERu viak svym zpisobem zdiraziiuje to, Ze
prizpisobeni by mélo spocivat spiSe v substitunim efektu (expenditure switching) nez
v omezeni doméaci poptavky (expenditure reducing). V Ceskych souvislostech se k tomuto
tématu vyjadiuje napt. Mandel (1998).
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Obrazek 3
Vyvoj nominalniho a realného kurzu CZK/DEM a DARERu
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Pramen: Vlastni vypoéty podle iidajti CNB a IMF IFS.



Tabulka 2

Vyvoj nadhodnoceni koruny

pro CPI pro PPI
Obdobi celkové dluhové trendové celkové dluhové trendové
nadhodnoceni nadhodnoceni nadhodnoceni nadhodnoceni nadhodnoceni nadhodnoceni
1/94 -0,64 -2,61 2,08 -0,74 -2,61 1,97
11/94 -4,01 -4,21 0,22 -3,22 -4,20 1,07
111/94 -2,65 -3,00 0,37 -3,57 -3,05 -0,56
1V/94 -0,42 -1,22 0,82 -2,43 -1,26 -1,20
1/95 -1,84 0,64 -2,44 -1,75 0,65 -2,36
11/95 0,50 2,88 -2,25 0,18 2,96 -2,62
111/95 1,53 3,15 -1,52 2,30 3,21 -0,86
IV/95 2,35 4,39 -1,88 2,56 4,54 -1,81
1/96 4,61 5,19 -0,53 5,65 5,36 0,26
11/96 8,08 7,22 0,75 9,13 7,51 1,40
111/96 13,54 9,56 3,31 14,64 10,06 3,77
1V/96 13,21 9,42 3,16 14,33 9,98 3,58
1/97 15,71 10,13 4,58 18,78 10,62 6,62
11/97 6,59 10,37 -3,11 8,48 10,99 -2,04
111/97 7,72 8,64 -0,78 7,65 9,44 -1,50
1v/97 3,22 8,26 -4,32 2,92 9,07 -5,19
1/98 8,08 6,04 1,81 7,44 6,73 0,63
11/98 5,09 4,30 0,72 4,92 4,78 0,12

Pramen: Vlastni vypoéty podle tidaji CNB a IMF IFS.



Obrazek 4

Vyvoj celkového a dluhového nadhodnoceni
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2.2 Empirické vysledky DARERu zohlednujiciho vyvoj pfimych
investic

Pfi empirické aplikaci DARERu na podminky Ceské ekonomiky je dale mozné
pfi jeho odhadu zohlednit vyvoj pfimych zahrani¢nich investic (FDI). V této varianté
DARERu ocistujeme vyvoj bézného uctu platebni bilance (CA) o vliv FDI, ¢imz
dostavame dalSi odhady sledovanych proménnych, které nam umozni zpresnit
tvrzeni o nadhodnocenosti (podhodnocenosti) koruny. Obrazek 5 nam ukazuje, jaky
byl vyvoj kumulovaného salda CA a salda CA upraveného o Cisty pfiliv FDI. Pfi
pohledu na obrazek 5 je zfejmé, ze FDI mohou byt jednou =z podstatnych
determinant skuteného nadhodnoceni mény. V Ceské ekonomice byl vyvoj FDI
pomérné stabilni (jejich vySi demonstruje vzdalenost mezi kfivkou CA a CA+FDI).
Jistou vyjimkou byl zacatek sledovaného obdobi, kdy FDI byly pomérné malé a
rovnéz treti Ctvrtleti roku 1995, kdy FDI dosahly svého maxima (vice nez 44 mld.
CZK).

Nasledujici empirické vypocty jsou provedeny za stejnych pfedpokladu jako
vypocCty v pfedchozi subkapitole. Vysledky na$i simulace zohlednujici vyvoj FDI
ukazuje tabulka 3 a obrazek 6. Logickym efektem zahrnuti FDI je zmenSeni rozdilu
mezi DARERem a realnym kurzem, &imz se snizuje i dluhové nadhodnoceni.
K nadhodnoceni koruny zde dochazi az v poloviné roku 1996 a po ménové krizi se

realny kurz vratil v podstaté k dlouhodobé trendové urovni.



Obrazek 5
Vyvoj kumulovanych sald CA a salda CA+ FDI (v mid. CZK)
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Pramen: Vlastni vypoéty podle tidaji CNB.

Tabulka 3



Vyvoj kurzt, cenovych hladin a DARERu s FDI v obdobi 1Q/1994-11Q/1998

pro CPI pro PPI

Obdobi E R p* P P(E) DARER R p* P P(E) DARER

1/94 100,00 100,00 100,00 100,00 96,18 103,97 100,00 100,00 100,00 96,18 103,97
11/94 101,37 100,46 100,65 101,57 95,44 106,91 99,97 99,90 101,31 95,19 106,39
I11/94 102,92 98,95 101,31 105,37 99,66 104,62 100,68 100,20 102,42 96,87 106,46
Iv/94 102,69 97,15 101,79 107,60 102,71 101,78 100,43 101,18 103,45 98,74 105,22
1/95 106,55 99,10 102,60 110,31 107,18 102,00 100,74 101,87 107,74 104,68 103,69
11/95 106,75 97,54 103,23 112,98 112,49 97,96 100,11 102,26 109,04 108,57 100,54
/95 105,29 95,42 103,41 114,11 108,28 100,56 97,37 102,36 110,68 105,03 102,62
IV/95 105,90 94,42 103,59 116,18 111,58 98,31 97,45 102,26 111,13 106,73 101,46
1/96 105,61 91,68 104,31 120,16 116,27 94,74 94,44 101,57 113,59 10991 97,59
11/96 104,18 89,04 104,67 122,46 122,65 88,90 92,42 101,47 114,38 114,57 92,27
/96 101,03 85,22 104,85 124,30 133,03 79,63 89,26 101,77 115,19 123,28 83,40
IV/96 100,92 84,00 105,03 126,17 135,64 78,14 88,53 101,96 116,22 124,95 82,35
1/97 98,51 81,33 105,83 128,20 139,73 74,61 84,88 102,26 118,68 129,35 77,88
11/97 107,44 87,55 106,46 130,65 141,26 80,97 92,28 102,85 119,75 129,48 85,35
/97 107,50 83,76 106,74 136,98 146,31 78,42 90,81 102,99 121,92 130,22 85,02
Iv/97 111,91 86,13 106,81 138,77 146,87 81,39 93,87 103,09 122,89 130,06 88,70
1/98 106,70 78,48 106,89 145,33 151,12 75,47 86,87 102,88 126,36 131,39 83,54
11/98 106,41 78,18 107,52 146,35 148,12 77,24 86,47 102,78 126,48 128,01 85,43

Pramen: Vlastni vypoéty podle udaji CNB a IMF IFS.
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Obrazek 6

Vyvoj nominalniho a redlného kurzu a DARERu zohlednujici vyvoj FDI

120

120

1104

1004

90

1104

90

80-

70 T T T T T T T T T T T T T T T T 70 T T T T T T T T T T T T T T T T
94:1 94:3 951 95:3 96:1 96:3 971 97:3 98:1 94:1 94:3 951 95:3 96:1 96:3 971 97:3 98:1
E ———R_CPI E ———R_PPI
—--- DARER_FDI_CPI ——— HP_trend ---- DARER_FDI_PP| —-— HP_trend

Pramen: Vlastni vypoéty podle tidaji CNB a IMF IFS.



Tabulka 4 a obrazek 7 pak srovnavaji celkové a dluhové nadhodnoceni se
zohlednénim FDI. Vidime, Ze v takto definovaném nadhodnoceni dochéazelo
k pomérné vyraznym zvratim. Az do roku 1996 se koruna jevi jako podhodnocena.
To podporuje nazory, podle nichz mély autority na prudky pfiliv kapitalu v letech
1994-95 reagovat nominalni revalvaci koruny. Pak se ovSem v duasledku prehrati
ekonomiky zacCalo projevovat nadhodnoceni, které kulminovalo pfed ménovou krizi
v kvétnu 1997. Vysledky naseho odhadu potvrzuji obecné sdilenou pfedstavu (napf.
Lazarova, 1997 nebo Klacek, Smidkova a Capek, 1998)", Ze koruna byla na konci
roku 1996 fundamentalné nadhodnocena a znehodnoceni po spekulativnim utoku
v kvétnu 1997 mélo spiSe stabilizujici charakter. Po ném bylo i podle nasich odhad
nadhodnoceni eliminovano a teprve v pribéhu roku 1998 se koruna stala opét mirné
nadhodnocenou. Zde je ovSem zna¢nym problémem opét nedostatecné zohlednéni

dlchodového efektu na bézny ucet.

7 Klacek, Smidkova a Capek (1998, s. 9) povazuji korunu na konci roku 1996 za
nadhodnocenou o 5 - 10 %.



Tabulka 4

Vyvoj nadhodnoceni koruny se zohlednénim FDI

pro CPI pro PPI

Obdobi celkové nad- dluhové nad- trendové celkové nad- dluhové nad- trendové

hodnoceni hodnoceni nad- hodnoceni  hodnoceni nad-

hodnoceni hodnoceni

1/94 -1,89 -3,82 2,08 -2,00 -3,82 1,97
11/94 -5,87 -6,06 0,22 -5,09 -6,03 1,07
111/94 -5,04 -5,37 0,37 -5,96 -5,46 -0,56
1V/94 -3,68 -4,43 0,82 -5,66 -4,57 -1,20
1/95 -5,13 -2,82 -2,44 -5,09 -2,86 -2,36
11/95 -2,65 -0,42 -2,25 -3,03 -0,43 -2,62
111/95 -6,27 -4,89 -1,52 -5,76 -4,98 -0,86
IV/95 -5,48 -3,74 -1,88 -5,53 -3,86 -1,81
1/96 -3,47 -2,97 -0,53 -2,81 -3,06 0,26
11/96 0,89 0,14 0,75 1,55 0,15 1,40
111/96 9,65 5,92 3,31 10,49 6,22 3,77
IV/96 9,80 6,23 3,16 10,67 6,59 3,58
1/97 12,47 7,19 4,58 15,22 7,53 6,62
11/97 3,48 7,04 3,11 5,09 7,45 -2,04
11/97 4,77 5,64 -0,78 4,46 6,15 -1,50
Iv/97 0,23 4,98 -4,32 -0,30 5,46 -5,19
1/98 5,02 3,10 1,81 4,11 3,44 0,63
11/98 1,68 0,94 0,72 1,17 1,04 0,12

Pramen: Vlastni vypoéty podle tdaji CNB a IMF IFS.
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Obrazek 7

Vyvoj celkového a dluhového nadhodnoceni se zohlednénim FDI
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Obé varianty, tj. bez FDI a s FDI, nam vytvareji urCity koridor pro posouzeni
realného nadhodnoceni. Z obrazku 8 je vidét, Ze pro realny kurz méfeny podle CPI i
PPl je mozno povazovat korunu v prubéhu roku 1998 za mirné nadhodnocenou
vrozsahu do 5 %. Toto nadhodnoceni se muze projevit pozdéjSim zhorSovanim
béZzného ucCtu s tim, jak se zastavi pokles domaci poptavky. Pokud by zlstal
nominalni kurz na puvodni urovni, mohlo by se celkové nadhodnoceni zacit opét
zvétSovat. Vzhledem k nepfiznivé situaci realné ekonomiky, kiehkému financnimu
sektoru a silné zavislosti CR na zahraniénim kapitdlu mize kazdy vykyv na
rozvijejicich se trzich vyvolat spekulativni utok, ktery by mohl mit podobné dusledky
jako utok v kvétnu 1997. Proto se domnivame, Ze do té doby, dokud se nezlepsi stav
v realné ekonomice, mély by autority pusobit proti nadhodnoceni koruny. To sice
nemUlze zabranit spekulativnim Gtokim, ale muUze pfispét k vétsi stabilité realné

ekonomiky'®.

'8 Jednou z moznych pfi¢in protiristového efektu silné koruny v roce 1998 mohou byt
nepotvrzena ocekdvani firem. Po znehodnoceni v roce 1997 byly firmy piesvéd¢ovany
autoritami i analytiky, Ze jde o permanentni zménu a ze kurz si nasel novou rovnovaznou
uroven. Kdyz se pak kurz vratil k ptivodni Grovni, byly firmy utvrzovany v tom, Ze koruna je
nadhodnocend a ze jde proto jen o kratkodoby vykyv. Tento vykyv (pokud jde o vykyv) se
vSak ukazal byt relativné dlouhodoby.



Obrazek 8

Koridory realného nadhodnoceni
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3 Rizika nadhodnocené mény

Rada empirickych praci, ktera se v reakci na krizovy vyvoj rozvijejicich se trha
v roce 1997 snazila identifikovat hlavni faktory naznacujici nachylnost ekonomiky
k ménové krizi, dospiva k zavéru, Ze nejvyznamnéjSim indikatorem je pravé
nadhodnoceny realny kurz (Goldfajn a Valdés 1997; Kaminski, Lizondo a Reinhart
1997; IMF 1998). IMF (1998, s. 89-94) napf. dokumentuje, ze u velkého vzorku
mény oproti priméru pfedchozich dvou let signalizovalo moznost krize. Tento signal
navic pretrvaval az do vypuknuti krize. Zhruba 24 mésicl prfed krizi byl realny kurz
v priméru o 7 % nad svou normalni hodnotou a asi 3 mésice pred krizi zacal klesat
(tj. znehodnocovat se) ke své normalni hodnoté. Ve druhém roce po krizi se realny
kurz nachazel v priméru 7 % pod svou primérnou hodnotou normalniho obdobi.

PfiCina toho, Ze realny kurz je nejvyznamnéjSim indikatorem potencialniho
spekulativniho utoku, spociva v tom, ze realny kurz je jako kliCova relativni cena
proménnou, ktera sumarizuje nékolik dalSich fundamentalnich faktorl. Goldfajn a
Valdés (1997) dokumentuji, ze stfedni a velké nadhodnoceni je malokdy odstranéno
bez skokové devalvace. Toho jsou si védomi i investofi, ktefi zahrnuji silnou korelaci
mezi nadhodnocenim a naslednou devalvaci do ocCekavani ohledné budouciho

kurzového vyvoje. Problém je ovSem v tom, Ze i kdyZ nadhodnoceni systematicky



indikuje moznost krize, trhy jsou zcela neschopny tuto krizi a zejména jeji nacasovani
predvidat.

Nebezpec€im vyplyvajicim z nadhodnoceni mény neni jen riziko spekulativniho
utoku, ale i negativni vliv na dlouhodoby rist ekonomiky. Ten muze byt zplUsoben
tim, Zze nadhodnocena ména snizuje zisky firem ve zpracovatelském pramyslu, které
exportuji & konkuruji importu, vlivem &ehoZ pak omezuiji investice'®. Existuje obecné
pfesvédCeni, ze nadhodnocend ména vede k niz§imu rdstu, zatimco efekt
podhodnocené mény je nejednoznacny. Oduvodnénost tohoto presvédceni zkoumali
napf. Razin a Collins (1997). Obecné existuji dva zakladni kanaly, kterymi muze
nesladénost (nadhodnoceni & podhodnoceni) ovliviiovat rdst. Za prvé by mohla
ovliviiovat domaci i zahrani¢ni investice, a tim i proces kapitalové akumulace. Za
druhé ovliviuje konkurenceschopnost sektoru obchodniho zbozi a tim i Cisty export,
jehoz vyvoj se vyznamné podili na ristu. DalSim potencialnim kanalem je pak
volatilita nesladénosti. Razin a Collins zakladaji svou analyzu na jednoduchém
modelu, ktery sestava z linearnich aproximaci behavioralnich rovnic obsahujicich
fundamentalni a Sokové proménné. Model rozliSuje realny kurz, ktery je ovliviiovan
kratkodobymi rigiditami a rovnovazny realny kurz, ktery by nastal pfi absenci téchto
rigidit. Odchylka téchto dvou kurzl funguje jako indikator nesladénosti.
Fundamentalnimi determinantami realného kurzu jsou duchod na délnika, previs
roCniho ruastu penézni zasoby nad rustem realného dichodu, smé&nné poméry,
dlouhodoby kapitalovy pfiliv v relaci s HDP a zakladni bilance jako podil na HDP.
Sokové promé&nné aproximuji $oky do dichodu, absorpce a penézni zasoby.

Odhady jsou provedeny pro 93 zemi v obdobi 1975-1992, jejichz data byla
rozdélena do dvou panelu: jeden s 20 vyspélymi zemémi a 322 pozorovanimi, druhy
pro 73 "rozvojovych" ekonomik s 1190 pozorovanimi. Prvni panel je pro data do
dluznickeé krize rozvojovych zemi a druhy pro krizi a jeji odeznivani. Metodika odhadu
odpovida standardni prafezové regresi s tou vyjimkou, Ze realny kurz nevstupuje na
pravou stranu rovnice ve formé volatility, ale nesladénosti. Prava strana zahrnuje ftfi
typy regresor(: indikatory pocatecnich podminek, ukazatele externiho prostfedi a
ukazatele makroekonomické politiky. Vysledky odhadu uvadi tabulka 5, pfiCemz

nejsou uvedeny koeficienty u proménnych jinych nez realny kurz. Regrese 1 ukazuje,

' Goldberg a Crockett (1998) upozoriiuji na to, Ze i americky zpracovatelsky pramysl je stale
citlivéjsi na vyvoj hodnoty dolaru.
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Ze prumeérna nesladénost je negativnhé spojena s rustem. To plati i pro volatilitu
nesladénosti. Vzhledem k tomu, Ze vysledky jsou jen slabé signifikantni, je nutno

dale studovat moznost nelinearity ve vztazich.

Tabulka 5

Nesladénost realného kurzu a rast

UKAZATEL Regrese 1 Regrese 2
Primérné nesladénost (%) -0,0213
(-1,73)
Podhodnoceni — absolutni hodnota -0,0143
primérné nesladénosti (%) (-0,65)
Nadhodnoceni — absolutni hodnota -0,0647
primérné nesladénosti (%) (-2,56)
Smérodatna odchylka ro¢ni nesladénosti -0,039 -0,0206
(-1,34) (-0,87)
Pocet pozorovani 152 152

Pozn.: Zavisle proménnou je tempo rustu GDP na osobu, ¢isla v zavorkéch jsou t- statistiky.
Pramen: Razin a Collins (1997, s. 27).

Nelinearita spociva v tom, Ze nesladénost muze mit odliSné ristové efekty
podle toho, zda se jedna o nadhodnoceni nebo podhodnoceni. Regrese 2 proto oba
pripady feSi separatné. Zde se ukazuje, Zze nadhodnoceni ma negativni, statisticky
vyznamny a ekonomicky silny vliv na rast. Nadhodnoceni realného kurzu o 10 % je
spojeno s poklesem ro¢niho ristu o 0,6 %. Zajimavé je, Ze mezi podhodnocenim a
ristem signifikantni vztah neni identifikovan. Zavér studie je tedy jednoznacny -
tvarci kurzové politiky by si méli davat pozor na moznost realného nadhodnoceni

mény, nebot ma silné protiristové efekty.
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4 Zaver

Cilem pfispévku bylo zkonstruovat velmi jednoduchy pfistup k uréeni miry
nadhodnocenosti realného kurzu ¢eské koruny. Tento pfistup je aplikovatelny pouze
v zemi, ktera je charakterizovana velmi kratkou historii a nizkou dostupnosti
relevantnich ¢asovych fad z hlediska statistického a relativné vysokou zadluzenosti a
permanentnim problémem s externi rovnovahou 2z hlediska ekonomického.
Zakladem zde prezentovaného modelu byla aplikace koncepce dluhové
pfizplsobeného realného kurzu (DARERu) na data ¢eské ekonomiky v letech 1994 -
1998. DARER muze indikovat, do jaké miry je koruna potencialné nadhodnocena
v dusledku akumulace zahraniéniho dluhu prostfednictvim deficitll bézného ucétu. Pri
odhadech DARERu jsme pfitom pocitali se dvéma hrani¢nimi variantami, v nichz je
nutnost budouciho splaceni dana bud celym deficitem bé&zného uctu nebo jen tou
Casti deficitu, ktera neni kryta pfimymi investicemi. K odhadnutému nadhodnoceni
vlivem akumulace dluhu jsme pak pfidali nadhodnoceni realného kurzu vzhledem
k dlouhodobému rovnovaznému realnému kurzu, ktery jsme aproximovali Hodrick-
Prescott filtrem. Tim jsme ziskali celkovou pFfedstavu o kratkodobém az
stfednédobém nadhodnoceni koruny. Vysledky naSich odhadl naznacuji, ze
v pribéhu roku 1996 se koruna stala nadhodnocenou a nominalni znehodnoceni po

ménové krizi v kvétnu 1997 odpovidalo fundamentalnimu vyvoji. Z hlediska
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rovhovahy by pak bylo odivodnéné mirné nominalni znehodnocovani CZK i
v pribéhu roku 1998. Koruna se vS$ak ve druhé poloviné roku 1998 spiSe nominalné
zhodnocovala, ¢imz se podle stala opét nadhodnocenou. To vytvafi dva typy rizika.
Prvnim je zvySena pravdépodobnost, Ze i relativné maly externi Sok mlze vyvolat
ménovou krizi. Druhym je pak negativni vliv na dlouhodoby rist ekonomiky. Tento
zavér nicméné pfipominame s velkou davkou opatrnosti, nebot' zatim chybi pfesnéjsi
predstava o fundamentalnim rovnovazném realném Kkurzu koruny a o

intertemporalnich charakteristikach ¢eské ekonomiky.
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Abstract

Foreign debt, capital flows and real exchange rate in the Czech Republic

The paper aims at enriching current discussions about the equilibrium
exchange rate level for the economy with large external debt, subdued real income
growth, fragile financial sector and repeated problems with current account deficit.
The main idea of the paper is to apply one of the newly emerged conceptions of real
exchange rate that can indicate potential overvaluation or undervaluation of the
exchange rate. The conception which is called DARER (Debt Adjusted Real
Exchange Rate) takes into account the effects of current account deficits and of
foreign debt on the equilibrium price level and thus real exchange rate. The
importance of this particular conception is given by the fact many of the transitional
countries finance their long-term deficits on current account by capital inflows, which
sometimes contributes to the exchange rate misalignments. We introduce two
version of DARER - one, which include effect of foreign direct investment and one
which does not. These versions give us potencional band of real overvaluation of the
Czech currency. We then combine the overvaluation caused by rising debt with
overvaluation of the current real exchange rate with respect to long run trend proxied
by Hodrick-Prescott filter. The measure of overall overvaluation can send warning
signals indicating that the current level of the real exchange rate can be no longer

sustained and the economy might be exposed to danger of a currency crisis.
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