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1 Uvod

Reéalny ménovy kurz je jednou z nejvyznamnéjSich cen v ekonomice, nebot
jeji zmény ovliviiuji vSechny spotiebitele i vyrobce. Dlouhodoby vyvoj ménového
kurzu byl po dlouhou dobu v ekonomickeé literatufe posuzovan z hlediska parity kupni
sily. Protoze vSak teorie parity kupni sily implikuje konstantni realny kurz, musi byt
vijejim ramci povazovany jakékoli zmény realného kurzu jako odchylky od
rovnovazné urovné. Vyvoj realnych kurzd v poslednich desetiletich a jejich empirické
analyzy dokladaji, ze realné kurzy jsou v Casovém horizontu relevantnim pro
ekonomickou analyzu nestacionarni a jejich posuzovani z hlediska parity kupni sily
proto neni pfilis vhodné'. Teorii parity kupni sily mizeme stale povazovat za
kone¢né méfitko relativni hodnoty jednotlivych mén, ale ne za vhodné méfitko
rovnhovazného realného kurzu ve svété ruznych realnych 3Sokl a vykyvu
v kapitalovych tocich. Analyza kurzového vyvoje v tranzitivnich ekonomikach musi

navic Celit skuteCnosti, ze realné kurzy vykazuji na transformacni trajektorii

' Lothian a Taylor (1996) sice dokumentuji napf. na studii realného kurzu FRF/GBP v letech
1805-1990, ze ve velmi dlouhém obdobi mlze byt redlny kurz podobné vyspélych ekonomik
v podstaté konstantni. Tento typ stacionarity sice neni obvykly u vSech kurzii vyspélych
ekonomik, nicméné naznacuje, Ze redlné¢ kurzy se ve velmi dlouhém obdobi vraceji
k hodnotdam danym paritou kupni sily. V takto dlouhém obdobi ovSem milizeme byt vSichni
mrtvi, a to nejen v Keynesové smyslu.



specifické trendy. Ukolem ekonomické teorie je vysvétlit, které faktory a jakym
zpusobem ovliviuji dlouhodoby vyvoj realného kurzu ve vyspélych i tranzitivnich
ekonomikach.

Pochopeni dlouhodobych determinant realného kurzu je dulezité i z hlediska
makroekonomické politiky. Vyvoj po rozpadu bretton-woodského systému totiz
pfinesl nejen zvySenou volatilitu realnych kurzl, ale i jejich ¢astou nesladénost, tj.
vyrazné a déletrvajici odchylky od jejich rovnovaznych hodnot. Tyto odchylky mohou
mit na realnou ekonomiku vyrazné negativni uc€inky. DalSim impulzem pro studium
realnych kurzu jsou tendence v tranzitivnich ekonomikach. V prubéhu 80. a 90. let se
ukazalo, ze autority téchto ekonomik ¢asto ignoruji rozsahlé zmeény realnych kurzl a
udrzuji neadekvatni kurzové rezimy. Ddusledky této politiky se pak projevuji
nadmérnym rustem zadluzenosti ekonomik, krizemi finanéniho i podnikového
sektoru, neuspokojivym vyvojem platebni bilance a spekulativnimi utoky na fixni
kurzové parity. | tato skuteCnost vyvolala velkou vinu zadjmu o hledani rovnovazné
hodnoty realného kurzu.

Primarnim cilem této prace je analyzovat dlouhodobé determinanty realného
ménového kurzu a aplikaci ekonometrickych metod zjistit, které z nich a v jakém
rozsahu ovliviuji realny kurz koruny. Sekundarnim cilem je pak zhodnotit vyvoj
realného kurzu koruny v prub&hu ekonomické transformace a diskutovat, do jaké
miry se mohl tento kurz stat v letech 1997-98 nadhodnocenym. Struktura prace je
nasledujici. Ve druhé kapitole diskutujeme jednotlivé determinanty rovnovazného
realného kurzu. Ve tfeti kapitole se zabyvame trendy realnych kurz( v tranzitivnich
ekonomikach a hodnotime tyto trendy z hlediska zkuSenosti Ceské republiky. Ve
Ctvrté Casti srovnavame jednotlivé modely rovnovazného realného kurzu. V paté

Casti pak analyzujeme vyvoj realného kurzu koruny pomoci kointegracni analyzy.



2 Determinanty realného kurzu

Vyvoj realného kurzu ovliviiuje externi konkurenceschopnost, skladbu vydajl
a intertemporalni vyvoj spotfeby a uspor pfes bézny ucet platebni bilance.
Rovnovazny realny kurz mizeme proto definovat jako realny kurz, ktery je v kazdém
obdobi konzistentni s rovnovahou na trhu neobchodniho zboZzZi a intertemporalni
solventnosti bézného uétu?. Vyvoj rovnovazného realného kurzu zavisi na sménnych
pomérech, na rlstu celkové produktivity v sektorech obchodniho a neobchodniho
zbozi, na vyvoji uspor a investic, na zménach spotiebitelskych preferenci, na skladbé
vladnich vydajl, na struktufe cel, na pfilivu zahrani¢niho kapitalu apod. Podrobnéji
muzeme determinanty rovnovazného realného kurzu studovat 2z hlediska

nabidkovych, poptavkovych a specifickych faktoru.

2.1 Dekompozice realného kurzu

Zakladni determinanty realného kurzu jsou standardné odvozovany z jeho

dekompozice. Realny kurz je v logaritmickém tvaru dan vztahem:

r=e+p*-p, (1)

? Intertemporalni solventnosti b&zného uétu minime stav, kdy je b&ny Gdet vyrovnany
v souctu uréit¢tho poctu obdobi. Tuto podminku mizeme rovnéz oznacit za podminku
udrzitelnosti bézného uctu.



kde r je realny kurz, e je nominalni kurz, p* je zahrani¢ni cenova hladina a p je
domaci cenova hladina. Pfedpokladame, zZe tento vztah plati i pro obchodni zbozi:

rT =e+ pT*-pT. (2)

Cenové hladiny v domaci i zahraniCni ekonomice jsou dany vazenym
primérem cenovych indexu obchodniho a neobchodniho zbozi®:

p=apN+(-a)pT (3a)

p*=a*.pN*+(1-a*)pT*. (3b)

Substituci rovnic (2), (3a) a (3b) do rovnice (1) ziskame obecnou rovnici
aktualniho realného kurzu (r):

r=rT+a(pT — pN)—-a*(pT *—pN*) =

=(e+ pT*=pT)+(pT = pN) ~a(pT = pN) —a *(pT * = pN¥). (4)

Tato rovnice naznacuje tfi potencialni zdroje zmén realného kurzu: zmény
realného kurzu obchodniho zbozi, pohyby relativnich cen obchodniho a
neobchodniho zbozi mezi domaci a zahraniéni ekonomikou a ¢asovou proménlivost

vah obchodniho a neobchodniho zbozi v obou ekonomikach.

2.2 Zmény realného kurzu pro obchodni zbozi

Realny kurz pro obchodni zbozi by byl konstantni pouze za predpokladu, Ze
veskera obchodni zbozi na mezinarodnich trzich by byla dokonalymi substituty.
V realité vSak existuje nékolik faktorl, které tuto podminku omezuji a zapfiCifuji

systematickou proménlivost realného kurzu pro obchodni zbozi.

2.2.1 Narodni uspory a investice

Realny kurz pro obchodni zboZi (rr) je kliCovou determinantou bézného uctu,
ktery je urCen primarné rozdilem narodnich Uspor a investic. Dullezitou slozkou
Cistych narodnich uspor je bilance vefejnych financi. Efekt fiskalni politiky na realny

kurz neni jednoznacny. V tradi€nim modelu typu Mundell-Fleming vede pfisné&jSi

3 Rovnice jsou uvedeny v loglinearnim tvaru, mald pismena znali piirozené logaritmy
(s vyjimkou urokovych sazeb, jsou-li pouzity).
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fiskalni politika k rdstu narodnich uspor, snizeni realnych urokovych sazeb a
znehodnoceni realného kurzu (a nasledné k pFebytku bézného uctu). Stavové
(portfolio) modely vSak naopak implikuji, ze pokud je fiskalni konsolidace
permanentni, dochazi k pfirastku Cistych zahrani¢nich aktiv a realnému zhodnoceni
mény. Tato druha varianta je z dlouhodobého hlediska relevantnéjsi. DalSi
determinantou realného kurzu jsou ¢isté soukromé tspory. Determinace soukromych
uspor je slozitou zalezitosti. Vyznamnym faktorem jsou demografické vlivy (zejména
vékova struktura obyvatelstva). Obecné plati, Ze rust Cistych soukromych Uspor by se

mél promitnout do realného zhodnoceni mény.

2.2.2 Sménné poméry

ZlepSovani sménnych pomérd vede logicky k realnému zhodnocovani.
Sménné poméry malych primyslové orientovanych ekonomik zavisi pfedev§im na
vyvoji cen kliCovych surovin a jsou tudiz exogenni. SniZzovani cen téchto surovin by
proto u nich mélo vést k realnému zhodnocovani. U zemi vyvazejicich suroviny tomu
muze byt opacné. U tranzitivnich ekonomik by mélo dochazet ke zlepSovani
sménnych pomérl i endogenné s tim, jak rostou vlivem lepSi kvality, zavadéni

efektivniho marketingu apod. exportni ceny.

2.2.3 Svétové realné urokové sazby

Pro malé oteviené ekonomiky jsou dal§i exogenni determinantou realného
kurzu realné urokové sazby hlavnich svétovych mén. Pokud neni rust svétovych
realnych Urokovych sazeb doprovazen ruastem domacich realnych sazeb, je
poCateCnim efektem realné znehodnoceni domaci mény vlivem Ccistého odlivu
kratkodobého kapitalu. Dlouhodoby efekt nemusi byt jednoznacny a zavisi na tom,
zda je zemé Cistym mezinarodnim dluznikem cCi véfitelem. Je-li Cistym dluznikem,
povede rust svétovych urokovych sazeb ke zhorSeni bézného ucCtu, na coz
ekonomika bude reagovat realnym znehodnocenim, které naopak bézny ucet zlepsi.

Pokud je zemé naopak Cistym véfitelem, mlze nastat opacny efekt.

V jednotlivych subkapitolach budeme postupné uvadét determinanty realného
kurzu. Ty muzeme rozdélit na dlouhodobé (D), stfednédobé (S) a tranzitorni (T)

podle toho, zda ovliviiuji realny kurz dlouhodobé, pouze stfednédobé& nebo jen
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kratkodobé. Pokud neni zcela jednoznacné, zda je pfislusny efekt dlouhodoby nebo
jen stfednédoby nebo pokud se dlouhodoby a stfednédoby efekt liSi, uvadime u
prislusné proménné oba symboly.

R = R (sménné pomény”, svétové reainé trokové sazby”*>, soukromé tspory®,
bilance verfejnych financi®®, zahraniéni dluh®® ... )

2.3 Nabidkové faktory realného zhodnocovani

2.3.1 Balassuv a Samuelsonuv efekt

Mezi nejvyznamnéjsi nabidkové determinanty realného kurzu patfi efekt, na
ktery upozornili v 60. letech Balassa (1964) a Samuelson (1964)4. Jejich model
vychazi z empiricky vysledované skutecnosti, Ze v ekonomikach s rychlym ristem
produktivity prace v sektoru obchodniho zbozi rostou relativné rychleji ceny
neobchodniho zbozi a tim rychle roste i agregatni cenova hladina. Protoze
v transformujicich se ekonomikach, které se dostanou na rlistovou drahu, je €asto
rist produktivity v primyslu a jinych odvétvich sektoru obchodniho zbozi rychlejsi
nez u vyspelych ekonomik, je pravé produktivita faktorem, ktery umoznuje vysvétlit
trend realného kurzu®.

Podstata Balassova a Samuelsonova modelu je bézné znama, a proto ji
nebudeme vysvétlovat®. Logiku modelu Ize algebraicky odvodit z rovnice (4). Pokud

budeme pfedpokladat, Ze w = wl] |ze realny kurz zapsat ve tvaru:

r=rr-d(pn -pr)-(PnN* -pr)l (%)

Druhy ¢len rovnice obsahuje relativni ceny obchodniho a neobchodniho zbozi

* Logika Balassova a Samuelsonova piistupu byla poprvé exaktné formulovana Harrodem
1933).

Halpern a Wyplosz (1997) napi. vysvétluji prudké redlné zhodnocovani mén byvalych
socialistickych ekonomik v poc¢atecni fazi transformace tim, Ze nové vznikla a rozvijejici se
odvétvi sluzeb (bankovnictvi, marketing apod.) zvysi produktivitu zmenSenych pramyslovych
odvétvi. Tento ptedpoklad plati ale pouze tehdy, kdyz je produktivita vlivem novych sluzeb
zvySena vice, nez je snizena vlivem ztraty trhd, nejistych vlastnickych vztaht,
pfedprivatizacnich manipulaci, vysavani podnikli managementem apod. Dal§im faktorem
muze byt dohanéni mezd ve sluzbach a statni sprave tirovné mezd v prumyslu. Tento efekt by
gnél byt pouze docasny.

Podrobnéji viz napt. Kreidl (1997, ss. 589-590).
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v domaci a zahranitni ekonomice. Balassiv a Samuelsoniv model vychazi
z hypotézy, Ze tyto relativni ceny jsou determinovany vyhradné diferencialem
produktivity pfi vyrobé& obchodniho a neobchodniho zbozi, Ze produkéni funkce je
v obou sektorech stejna a Ze mzdy v sektoru neobchodniho zboZi jsou odvozeny od
mezd v sektoru obchodniho zbozZi. Proto mizeme relativni ceny nahradit relativnimi

celkovymi produktivitami faktor( (a) v obou sektorech:

r=(e+pr*-pr) - allar -an) - (ar* - an’)]. (6)

Prvni ¢len rovnice je povazovan za stacionarni v dlouném obdobi ({j.
v dlouhém obdobi plati pro obchodni zboZi parita kupni sily) €i alespori za exogenni,
a proto miuzeme rovnici determinace realného kurzu zapsat jako kointegracni vztah

ve formé:

r= oar* -an®) - d(ar - an). (7)

Balassiv a Samuelsontv pfistup naznaduje, ze jakykoli proces vedouci
k rychlejSimu rastu celkové produktivity u obchodniho zbozi v relaci k neobchodnimu
zbozi v urcité zemi (v porovnani se zahrani¢im) se projevi ristem cenové hladiny a
zhodnocenim realného kurzu dané zemé. V tomto pfipadé je realné zhodnocovani
dusledkem rostouci konkurenceschopnosti. U tranzitivnich ekonomik muzeme ¢asto
pozorovat také inverzni Balasslv a Samuelsonuv efekt, kdy je realné zhodnocovani
pFi¢inou rastu produktivity. K tomu dochazi tehdy, pokud je rustem produktivity
v urcitém odvétvi vyvolano realné zhodnocovani a jina odvétvi na pokles ziskovosti

dany ztratou konkurenceschopnosti reaguji naslednym zvySovanim své produktivity.

2.3.2 Relativni vybaveni zemi faktory

Hypotéza relativniho vybaveni faktory fika, ze zemé s odliSnym faktorovym
vybavenim v dUsledku omezené mobility kapitalu budou mit odlisné ceny
neobchodnich zboZi (zejména sluzeb) a odliSné rovnovazné realné kurzy. Bohaté
zemé s relativné vysokym vybavenim kapitalem budou mit relativné vysoké mzdy,
relativné drahé neobchodni zbozi a relativné silny realny kurz, zatimco chudé zemé s

relativné nizkym vybavenim kapitalem na tom budou opacné. Bhagwatti (1984)
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vychazi z modelu, ve kterém existuji tfi statky (exportni, importni a neobchodni) a
dva mezinarodné imobilni faktory (prace a kapital). Chudé zemé jsou relativné Iépe
vybaveny praci, zatimco vyspélé zemé naopak kapitalem. V tomto pfipadé se obé
skupiny specializuji na odliSné obchodni zbozi. Jsou-li spotfebitelské preference
v obou typech zemi stejné pfi rozdilném relativnim vybaveni faktory vedoucim ke
specializaci, budou mzdy v chudych zemich relativné nizké a stejné tak i ceny
obchodovatelnych statkd relativné naro¢nych na praci. Ve vyspélych zemich budou
naopak mzdy i ceny obchodovatelnych statkl relativné vysoké.

| tento model predpoklada trend realného kurzu u rozvijejicich se ekonomik.
S tim, jak tyto zemé rozSifuji svou kapitalovou zasobu, bude rust produktivita prace
v sektoru obchodniho zbozi rychleji nez v sektoru neobchodniho zbozi. Diky tomu
porostou mzdy, ceny neobchodniho zbozi i realna hodnota mény. Divodem je to, ze
v obou sektorech poroste podil kapitalu a prace, ale v sektoru obchodniho zbozi
budou rozSifovany kapitalové narocné vyroby. V sektoru neobchodniho zbozi budou
kapitalové narocné vyroby rozSifovany mnohem pomaleji, produktivita v relaci se
sektorem obchodniho zboZi zde bude klesat a ceny se budou zvySovat. Zaroven pfi
danych predpokladech nepovede kapitalova akumulace k postupnému rlstu mezd,
ale spise k diskrétnim skoklm s tim, jak budou jednotlivé zemé prechazet do vysSich

tfid u obchodniho zbozi.

2.3.3 Pokryti nakladl na rozvoj sitovych a regulovanych odvétvi

Dals$im vysvétlenim rlstu cen neobchodniho zbozi a realného zhodnocovani
mén v rozvijejicich se ekonomikach muzZe byt hypotéza pokryti nakladu (cost
recovery), podle které relativni ceny kapitalové naro¢nych segmentl sektoru
neobchodniho zboZi (doprava, telekomunikace, vefejné sluzby, bydleni) nebo
surovinové-energetickych segmentl (elektfina, voda), které jsou na pocatku
transformace nizké diky absenci nakladd na vnitfni dluhovou sluzbu, rostou
s oCekavanym ¢&i skuteénym rastem ekonomiky, aby pokryly potencialni naklady

novychinvesﬁc?

7 Coorey, Mecagni a Offerdal (1997) uvadi, Ze pokryti nakladi je faktorem, ktery vyznamng
ovliviiuje pfizplisobeni relativnich cen a inflaci v pokrocilych fazich transformace, coz
dokumentuje rist cen ve stavebnictvi nebo dopravé.

14



2.3.4 Holandska nemoc

Vyznamné realné zhodnocovani muze byt také projevem holandské nemoci,
tji. situace, kdy se domaci ména realné zhodnocuje v dusledku rychlého rastu
produktivity ur€itych odvétvi, zatimco jina odvétvi, kde k ristu produktivity nedochazi,
ztraci konkurenceschopnost. Typickymi pfiklady jsou nalezy rozsahlych surovinovych
zdroju nebo nahly rast cen surovin, které se promitaji do zvySené ziskovosti a
investiéniho boomu v danych odvétvich. Podobné miize pusobit rozsahla investiéni
vina v urCitych odvétvich, ktera vyzaduje pfechodné intenzivni zapojeni sektoru
neobchodniho zbozi. Toto intenzivni zapojeni muze vést k doasnému realnému
zhodnoceni, které maze silné poskodit odvétvi, ktera by po ukon&eni investi¢ni viny a
opadnuti zajmu o sluzby sektoru neobchodniho zbozi mohla byt ziskova.

R = R (mezinarodni diferencial produktivity mezi sektoryD , kapitalové vybaveni
préceD , pfimé zahrani¢ni investice®, rozsah neobchodniho sektoru™> ... )

2.4 Poptavkové faktory realného zhodnocovani

Z hlediska poptavky dojde k realnému zhodnocovani tehdy, pokud je
agregatni poptavka presunovana smérem k neobchodnimu zbozi v dlsledku

zvySenych statnich vydaji nebo soukromych preferenci. Tyto zmény je v8ak mozno
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obvykle povazovat za kratkodobé, nebot vyvolavaji tlaky na kapacitni pfizpasobovani
ekonomiky. Nezanedbatelnou skuteCnosti je rovnéz to, ze na pocatku stabilizace
nebo pred ni jsou realné kurzy transformujicich se ekonomik silné podhodnocené.
Po stabilizaci nominalniho kurzu pak zene pfebyte¢na poptavka ceny neobchodniho
zbozi nahoru a kurz se velmi rychle pohybuje smérem k dlouhodobé rovnovazné
hodnoté. Teprve po urcité dobé zacnou previadat standardni faktory dlouhodobého

realného zhodnocovani.

2.4.1 Duchodova elasticita poptavky po neobchodnim zbozi

ZpUsob, jakym mulze rust poptavky vést k realnému zhodnocovani mény,
spocCiva v moznosti, Ze dichodova elasticita poptavky po neobchodnim zbozi je vétsi
nez jedna. Pokud poptavka (dichod) poroste, budou domacnosti utracet vétsi nez
proporcionalni ¢ast za neobchodni zboZzi. Tento efekt muze byt umocnén tim, kdyz je
rist poptavky hnan verejnymi vydaji nebo monetarni politikou nebo kdyz je dichod v
Case redistribuovan smérem k vladé, nebot vladni vydaje jsou obvykle smérovany
prevazné do neobchodniho zbozi. Proto mizeme za determinanty relativni ceny
obchodniho a neobchodniho zbozi povazovat nejen produktivitu, ale i spotfebitelskou

poptavku, fiskalni vydaje a monetarni politiku.

2.4.2 Kapitalovy priliv po uvolnéni kapitalového uctu

Velky vliv na realné kurzy transformujicich se ekonomik mél v 90. letech
rozsahly pfiliv zahrani¢niho kapitalu. Tento pfiliv byl vyvolan exogennimi i
endogennimi faktory (viz Frait, 1996). Jednim z kliCovych faktorl jsou relativné
vysoké realné urokové sazby. Navzdory tomu, Ze pfiliv kapitalu se obvykle promitne
do znacného realného zhodnoceni, je velmi obtizné stanovit, zda dochazi
k nadhodnoceni realného kurzu ¢&i ne. Pokud pfiliv kapitalu financuje rast produktivni
kapitalové zasoby zemé vedouci k rustu produktivity sektoru obchodniho zboZzi,
muze vzniknout permanentni realné zhodnoceni, aniz je snizena
konkurenceschopnost. Pokud vSak pfiliv kapitalu financuje spotfebu nebo investice,
které nevedou k rastu produktivity sektoru obchodniho zbozi (oboji vivem nadmérné
pozitivnich oCekavani), muze byt zhodnoceni jen doCasné. Pozdé&ji mize naopak

vzniknout potfeba znehodnoceni, aby byly zdroje realokovany smérem k sektoru
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obchodniho zboZzi. Posouzeni toho, ktery pfipad je v dané zemi pravdépodobnéjsi,
zavisi do znacné miry na kvalité, dostupnosti a duavéryhodnosti informaci, na
regulatornim ramci a stabilité financniho systému.

R = R(podil vefejnych vydaji na HDP”*>, reainy urokovy diferencial®, zmény ve
spotrebitelské poptévceT, monetarni po/itikaT, nominalni drokovy diferencial’... )

V empirickych aplikacich je Casto velmi obtizné citlivé zachytit poptavkové efekty.
Proto mize byt vhodnéjsi pracovat pouze s Cistymi zahraniCnimi aktivy, které jsou
velmi komplexnim ukazatelem zachycujicim efekty soukromych i vefejnych uspor i
vyvoje domaci poptavky. Bézny ucet, jehoz zmény se promitaji do zmén Cistych
zahranicnich aktiv, je totiz odrazem vyvoje rozdilu mezi usporami a investicemi, a to
jak soukromymi, tak vefejnymi ve formé deficitu statniho rozpoctu.

2.5 Realny kurz jako ukazatel externi konkurence-
schopnosti

Redlny kurz je povazovan za kliCovy indikator vyvoje externi
konkurenceschopnost ekonomiky. Realné zhodnoceni mény je €asto interpretovano
jako ztrata cenové konkurenceschopnosti. Vztah mezi realnym kurzem a
konkurenceschopnosti vSak neni jednostranny. Na jedné strané muze realné
zhodnocovani znamenat pokles konkurenceschopnosti, v pfipadé kdy se realny kurz
stava nadhodnocenym vzhledem k rovnovaznému realnému kurzu. Na strané druhé
ale muUze realné zhodnoceni naopak odrazet rostouci konkurenceschopnost vlivem
takovych faktord, jako je rist produktivity. Z toho vyplyva, Ze zmény realného kurzu
je nutno studovat z hlediska vyvoje fundamentalnich determinant, a teprve pak je
mozno fici, zda je realné zhodnocovani pfiCinou klesajici konkurenceschopnosti
nebo naopak dusledkem rostouci konkurenceschopnosti.

Hodnoceni vlivu zmén realného kurzu na konkurenceschopnost dale
komplikuje skute€nost, ze obchodni zbozi neni homogenni. Pokud by tomu tak bylo,
pak by nebyl dulezity pivod a zamysSlené uziti daného zbozi. Mnohé obchodni statky
vSak homogenni nejsou, coz vyzaduje nutnost zkoumat konkurenceschopnost
domaciho zboZi vzhledem k hlavnim obchodnim partnerdm, odliSnym svétovym
regionum a odliSnym skupinam vyrobcu. V tomto smyslu se mlze realny kurz vici

jednotlivym zemim vyvijet odliSné, aniz se odlisné vyviji konkurenceschopnost vUCi
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témto zemim?®. Konkurenceschopnost ekonomiky v urcitém odvétvi zavisi nejen na
samotném realném kurzu (pokud je tento pro dané odvétvi exogenni), ale i na
dalSich prvcich, jakymi jsou rozdilné produktivity v tomto odvétvi mezi zemémi,
struktura cel nebo relativni ceny v jednotlivych ekonomikach.

DalSi problém, kterému musi Celit zejména rozvijejici se ekonomiky, je spojen
s pfechodem do sofistikovanéjSich zbozovych skupin s tvrdSi konkurenci (higher
trade leagues) vlivem rastu produktivity. Pokud k tomu dochazi, tak vySSi produktivita
nemusi automaticky znamenat vy$8i konkurenceschopnost a opravnénost realného
zhodnoceni, nebot zemé konkuruje na zcela jiné urovni nez dfive. Do vySSich
zbozovych skupin se pronika samoziejmé snadnéji pfi relativné slabsim kursu nez pfi
kursu relativné silném. | proto musi autority rozvijejicich se ekonomik sledovat, jak
rychle se realny kurz zhodnocuje a zda toto zhodnocovani neomezuje

konkurenceschopnost perspektivnich tradi¢nich i nové se rozvijejicich odvétvi.

¥ Zajimavou praci v tomto ohledu prezentuji Guerguil a Kaufman (1998). Zkoumaji vliv zmén
redlného kurzu chilského pesa na exportni konkurenceschopnost jednotlivych sektort
ekonomiky. Dochdzi k zavéru, ze chilskd ekonomika se jako celek vyrovnala s redlnym
zhodnocovanim v 90. letech dobfe, ale jednotliva odvétvi si vedla velmi rozdiln€. S redlnym
zhodnocovanim se nejlépe vypotadala odvétvi, kterd mohla zvysit svou kapitdlovou intenzitu
prostfednictvim relativné levného zahrani¢niho kapitdlu nebo ktera byla schopna reagovat
inverznim Balassovym efektem (tj. byla schopna eliminovat nepiiznivé tlaky redlné¢ho
zhodnocovani zvySovanim produktivity). Boom v tézbé médi vSak vyvolal v Chile urcité
prvky holandské nemoci navzdory riistu produktivity jinych odvétvi.
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3 Kurzovy vyvoj v tranzitivnich
ekonomikach

Nominalni i realné kurzy tranzitivnich ekonomik (TE) se chovaji do jisté miry
odliSnym zplUsobem oproti kurzim vyspélych ekonomik. Kurzy TE se sice vyvijeji
v souladu se stejnymi zakladnimi vztahy jako ménové kurzy vyspélych ekonomik,
zaroven ovSem v téchto ekonomikach probihaji ur€ité procesy, které jsou spojeny
s podstatou transformace, s rozvojem jednotlivych dil€ich trha, s deregulaci trha,
s ménici se strukturou relativnich cen apod. Tyto procesy se odrazeji
v dlouhodobych kurzovych trendech. Pochopeni a zdlUvodnéni specifickych
kurzovych trendd je pfitom zakladem pro zduvodnéni i implementaci pfislusného

kurzového rezimu v TE.

3.1 Trendy ménovych kurzti v TE

Kurzovy vyvoj v jednotlivych ekonomikach byvalého socialistického bloku

prochazejicich transformaci se vyznacuje urcitymi typickymi rysyg. Se zahajenim

? Determinaci realného kurzu v TE se zabyvaji prace Halperna a Wyplosze (1995), Halperna
(1996) ¢i Kreidla (1997), Lazarové (1997) nebo Smidkové (1998).
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transformace doslo k prudkému nominalnimu a realnému znehodnoceni mény, které
znamenalo vyznamné realné podhodnoceni. To Ize vysvétlit prudkym narGstem
poptavky po =zahrani¢nich aktivech v duasledku uvolnéni meénového trhu a
oCekavaného inflaéniho skoku spojeného s cenovou liberalizaci i se snahou centralni
banky stanovit pocCatecCni devalvaci na dostateCné vysoké urovni (viz Halpern a
Wyplosz, 1997, s. 436-7). Po absorbovani prvotniho Soku nastane nékolikaleta faze
realného zhodnocovani, kdy se draha skuteCného realného kurzu bude pfiblizovat
draze rovnovazného kurzu (viz leva strana obr. 1).

Tento pohyb bude zpocatku pfedstavovat opravu pocatecniho nadmérného
podhodnoceni a pozdéji pak dlouhodobé determinovany proces. Ten muzeme
v nejjednodussi formé vysvétlit tim, Ze realny kurz se v Case pfiblizuje jednotkove
hodnoté dané paritou kupni S|'Iy1°. Toto vysveétleni vSak mizeme pouzit predevsim
v pocatecni fazi transformace. Po nékolika letech se draha realného kurzu ziejmé
priblizi draze rovnovazného kurzu a nastane pokrocilejSi faze transformace. V ni se
jiz mohou projevit alternativni scénare dalSiho kurzového vyvoje. Ty se mohou liSit
vyvojem realného kurzu i vztahem mezi nominalnim a realnym kurzem.

Pokud jde o vyvoj realného kurzu, v pokrocilejsi fazi transformace muze
kolisat kolem rovnovazného a mohou vznikat i delSi obdobi realného nadhodnoceni.
Prava strana obr. 1 zaroven naznacuje, Zze nemusi byt nezbytné zachovan klesajici
trend realného kurzu. Pokud bude transformace ,uspésna“, tj. pokud bude
ekonomika udrzitelnym zplsobem konvergovat, bude realny kurz nadale vykazovat
tendenci k rovnovaznému realnému zhodnocovani. Pokud ovéem bude transformace
,neuspésna“, mize se prosadit zpétny trend realného znehodnocovani, a to alespon
na dobu, dokud nebudou provedeny dalSi potfebné strukturalni a institucionalni

reformy.

107 hlediska teorie ristu bychom mohli tento pohyb povaZovat za dynamickou dréhu vedouci
ekonomiku ke stilému stavu s tim, jak transformujici se ekonomika konverguje
k ekonomikam vyspélym. Konstatovani, Zze klesajici trend realného kurzu je dén
pfiblizovanim se k parité kupni sily, ovSem nic nevypovida o tom, co za timto trendem stoji.
Chceme-li znat odpovéd’ na tuto otdzku, musime zkoumat determinanty redlnych kurzt.
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Obr. 1: Drahy reainych kurzt v TE
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Pokud jde o vztah nominalnich a realnych kurzu, mohou nastat rovnéz dvé
varianty. Nominalni kurzy TE oproti ménam vyspélych ekonomik obvykle vykazuji
rostouci trend, tj. postupné se nominalné znehodnocuji. Obr. 2 ukazuje, ze rostouci
trend nominalniho kurzu plati i pro stfedoevropské zemé s flexibilni kurzovou
politikou (Polsko a Madarsko), i kdyz pravé v pripadé CR jej témé&f nenalezneme.
Dlouhodobé nominalni zhodnocovani byva pomérné neobvyklé a nebudeme s nim
proto uvazovat.

Rychlost nominalniho znehodnocovani (resp. to, zda k nému dochazi) je dana
dvéma faktory. Jeden pusobi ve sméru nominalniho znehodnocovani, zatimco druhy
ve smeéru nominalniho zhodnocovani. Obvykle pfevazi ten prvni, ktera souvisi
s tradiCni determinantou nominalniho kurzu - s inflacnim diferencialem. Tranzitivni
ekonomiky nejsou obvykle schopny a nékdy ani ochotny omezit tempo rustu penézni
zasoby a nominalnich mezd tak, aby se jejich inflace snizila na velmi nizkou uroven.
V souladu s relativni verzi teorie parity kupni sily se proto jejich mény postupné
nominalné znehodnocuji. Druhym faktorem je wudrzitelna rychlost realného
zhodnocovani, ktera zpomaluje nominalni znehodnocovani (leva strana obr. 3) a za
ur€itych okolnosti jej muze dokonce zcela eliminovat ¢i dokonce prevazit (prava
strana obr. 3).

Obr. 4 ukazuje, ze Ceské kurzové trendy jsou spiSe pfipadem levé strany
obr. 3, j. trend realného kurzu pfetlacil efekt inflacniho diferencialu a po dosti dlouha
obdobi nominalni kurz dokonce klesal. U byvalych socialistickych ekonomik tento
vyvoj neni pFilis obvykly a muize vést k nastoleni otazky, zda bylo realné

zhodnocovani koruny zejména v letech 1997-98 dlouhodobé udrzitelné Ci ne.
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Obr. 2: Nominalni kurzy stfredoevropskych ekonomik (leden 1991=100)
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Obr. 3: Alternativni kurzové trendy v TE v pokrocilejsSim stadiu uspésné transformace
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Obr. 4: Celkové kurzové trendy v CR (v relaci s Némeckem)
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Obr. 5: Nominalni a realny efektivni kurz K¢ (1990-1998, kos DEM a USD v poméru 65:35, dle CPI)
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3.2 Vyvoj realného kurzu koruny

Na pocatku transformace se realny kurz vyvijel v souladu s vySe uvedenym
standardnim scénafem. Po pocateéni prudké devalvaci na konci roku 1990 byl
nominalni kurz stabilizovan a az do konce roku 1998 bylo nominalni znehodnocovani
dokonce nulové. Vyjimkou bylo pouze nominalni znehodnoceni v poloviné roku 1997,
které bylo ovSem pozdéji eliminovano.

Obr. 6 zachycuje rizna méfitka realného kurzu CZK oproti DEM a USD pro
obdobi 1991-1998. Na levé strané jsou markoveé kurzy: standardni méfeny pomoci
CPI, aproximace externich sménnych pomérli méfena pomoci PPl a aproximace
internich sménnych poméri méfena pomoci némeckého PPl a ¢eského CPI. Pokud
jde o CPI a PPI reélné kurzy, ty se vyvijely az do roku 1996 velmi podobné, pak se jiz
koruna zhodnocovala rychleji podle CPl nez podle PPI. NejrychlejSi zhodnocovani
pak vykazuje kurz, ktery srovnava némecké PPl a Ceské CPI. Jeho interpretace
mimo strukturalni model je velmi obtizna. Pomalejsi zhodnocovani kurzu méfeného
na Cisté domaci bazi v relaci s pomérem némeckych a Ceskych cen je dano tim, ze
ceny vyrobct v CR rostly mnohem rychleji nez ceny némeckych vyrobct. To vsak
nelze interpretovat Cisté jako klesajici konkurenceschopnost ¢eskych producentu.
Duvody mohou byt Cisté statistické (PPl zahrnuje i ceny neobchodnich statk() i
ekonomické (zlepSovani sménnych pomérl, prfechod k sofistikovanéjsi skladbé
exportu apod.). Prava strana pak obsahuje stejné kurzy oproti USD. Ty se vyvijeji

podobné, pouze jejich volatilita je vySsi.

3.2.1 Co stoji za realnym zhodnocovanim koruny?

Z prezentovanych graft vyplyva jednoznacny dlouhodoby klesajici trend
realného kurzu. Za nim muize stat nékolik faktord. Ty mizeme intuitivné posoudit, ale
relevantni zhodnoceni mizeme provést pouze v ramci ekonometrické analyzy.

Reélné zhodnocovani pfed rokem 1993 bylo evidentné dano tendenci ekonomiky
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Obr. 6: Realné kurzy koruny vzhledem k marce a dolaru (19910-1998)
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eliminovat nadmérnou devalvaci'' z konce roku 1990, v priib&hu roku 1993 se vratil
realny kurz zpét na svou uroven pfed devalvaci. Zhodnocovani v dalSich letech pak
byva obvykle vysvétlovano rychlym rastem produktivity v souladu s Balassovym a
Samuelsonovym efektem. My povazujeme toto vysvétleni za pfilis zjednoduSené,
nebot se domnivame, Ze vyvojem produktivity v primyslu mize byt vysvétlovana
pouze Gast realného zhodnocovani'®. Pokud bychom oviem chtéli produktivitou
vysvétlovat celé realné zhodnocovani koruny po roce 1993, museli bychom
pfedpokladat negativni rdst produktivity u neobchodniho zboZzi. To by byl pfili§ silny
predpoklad, i kdyZ produktivita nékterych sluzeb mohla skute¢né klesat (napf. mnohé
sluzby zajistované statem).

Na realném zhodnocovani koruny po roce 1993 se kromé produktivity
v primyslu (a mozného poklesu produktivity u nékterych sluzeb) podilela Fada
faktort. Z hlediska udrzitelnosti a konkurenceschopnosti bylo realné zhodnocovani
vlivem nékterych faktord rovnovazné a vlivem jinych ne. Za rovnovazné faktory
muzZeme povazovat pfiznivy vyvoj sménnych pomérd, zvySovani kapitalového
vybaveni nékterych odveétvi a klicovych firem v dasledku investic nadnarodnich
korporaci (Bhagwatiho efekt), rast cen nékterych neobchodnich polozek vlivem
potfeby pokryti investi¢nich nakladd (napf. telefonni a informacéni sité) a celkovy
rozvoj sektoru sluzeb. Za nerovnovazné faktory (Caste¢né Ci zcela) pak povazujeme
pokles produktivity pfi poskytovani nékterych sluzeb zajiStovanych statem (napf.

vrwve

soudnictvi a statni sprava), spotfebni boom v letech 1994-96 zapfiCinény

" Nazor, ze devalvace na konci roku 1990 byla nadmérma, neni obecn& sdilen. Zastanci
tehdejSi prudké devalvace argumentuji tim, Ze konecny kurz byl stanoven tak, aby byla
udrZena vné&jsi rovnovaha po zavedeni sménitelnosti koruny. Tento argument mé sam o sobé
svou logiku a jeho teoretickou podporu lze nalézt jiz u Mandela (1989). Nas protiargument
spocivd v tom, Ze kursovd politika nemlze byt zcela zaméfena na vnéjSi rovnovahu a
ignorovat vnitini rovnovahu. Existuje pomérn¢ velké mnozstvi empirickych dikazl, Ze
prudké devalvace jsou pro ekonomiky velkym Sokem a pies ,,strukturalisticky* efekt mohou
vést 1 ke zhorSeni vnéj$i rovnovahy. Podle naSeho nazoru se to potvrdilo 1 v piipadé
Ceskoslovenska v letech 1990-1992. Prudké devalvace sice zajistila vnéj$i rovnovéhu, ovSem
za cenu velké vnitini nerovnovahy.

'2 Ristem produktivity v primyslu Ize vysvétlovat redlné zhodnocovani az po roce 1993 -
produktivita prace v roce 1992 klesla 0 2,3 % a v roce 1993 o 1,2 %. V nasledujicich letech jiz
produktivita v pramyslu rostla slusn€ - o 5,1 % v roce 1994, 0 10,6 % v roce 1995, 0 8,5 % v
roce 1996 a o 7,5 % v roce 1997. To tdhlo redlné mzdy v primyslu a zfejmé i v dalSich
sektorech ekonomiky. Zejména ke konci roku 1998 se vSak rist produktivity v primyslu
témer zastavil. Rust produktivity prace ovSem nadhodnocuje rist celkové produktivity (TFP,
total factor productivity), nebot’ dané piiriistky produkce nemusi byt dany pouze efektivnéjSim
vyuzitim préce, ale i lepSim kapitdlovym vybavenim prace.
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neadekvatné pozitivnimi oCekavanimi, nadmérny rozvoj financniho sektoru a
nékterych dalSich odvétvi sluzeb, silny pfiliv kratkodobého kapitalu kolem roku 1995,
efekt bohatstvi vyvolany kuponovou privatizaci, zvy$eni vladnich vydaji umoznéné
utracenim privatizanich pfijmd a problematicky mix hospodarské politiky v letech
1997-98 projevujici se rustem realnych urokovych sazeb a pfilivem kratkodobého
kapitalu.

V urCitych aspektech se stat a jeho instituce snazily jeSté rychlejSimu
realnému zhodnocovani a rovnovaznému pfizpasobeni vnitfnich sménnych pomérd
ze vSech sil zabranit (cenovou regulaci, snahami o zmrazeni nominalnich mezd,
dotacemi na ,konsolidaci“ bank a firem, brzdénim upadku firem apod.). Zaroven je
pravdépodobné, Ze realné zhodnocovani u nékterych firem Ci odvétvi mohlo vyvolat
inverzni Balasslv a Samuelsonuyv efekt - tj. vynutit si rast produktivity prostfednictvim
restrukturalizace a sniZzovani nakladd. U nékterych firem a odvétvi mohlo reélné
zhodnocovani naopak vzhledem ke své rychlosti vyvolat velké problémy a mozna i
efekt hystereze s dlouhodobé negativnimi dusledky.

Domnivame se, Ze posuzovani vyvoje realného kurzu v CR je velmi obtizné"
nebot zfejmé& dochazi k ur€itému konfliktu mezi pfirozenymi tendencemi a tlaky na
zadouci pfizplsobeni relativnich cen na strané jedné a mezi politicky motivovanou
cenovou regulaci, podporou privilegovanych odvétvi, vyjednavaci pozici zajmovych
skupin a chovanim subjektd s dominantnim postavenim na strané druhé. Tim
chceme fici, ze ceny jednotlivych polozek skupiny neobchodovatelného zbozi se
nemusi vyvijet vzdy v souladu s jednoduchou ekonomickou logikou, potfebami
ekonomiky v daném stupni transformace a stavem hospodarského cyklu. Z tohoto
dlvodu muze byt hodnoceni vyvoje realného kurzu, jeho jednotlivych typu a slozek

vystaveno nebezpec€i nadmeérnych zjednoduSeni a nespravné interpretace.

3.2.2 Je realné zhodnocovani koruny pfilis rychlé?

Otazkou, kterou si méli klast tvirci hospodarské politiky, je to, zda nebyl od

urCité doby klesajici trend realného kurzu koruny pfili§ prudky. Na tuto otazku

1 Uréitym problémem je volba typu redlného kurzu a jeho konstrukce. Otazkou tedy je, jakou
zvolit cenovou hladinu a zda pouzwat bilaterdlni a efektivni kurz. Na tyto otazky se zaméfil
Capek (1998) a dospél k zaveru, ze realné kurzy oproti DEM jsou relativné dobrym
indikatorem vyvoje exportni konkurenceschopnostl nebot’ se pohybuji v souladu s vazenymi
realnymi kurzy. Za vhodné cenové hladiny pak povazuje CPI a PPL
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neziskame jednoznacnou odpovéd ani ekonometrickou analyzou ve druhé poloviné
této prace. Pokud aplikujeme pouze Balassiv a Samuelsonlv pfistup, je mozno
usuzovat, Ze realné zhodnocovani mize byt v porovnani s diferencialem produktivity
pfili§ rychlé. Nominalni znehodnoceni koruny v pribéhu roku 1997 sice trend
realného zhodnocovani vyznamné zpomalilo, v pribéhu roku 1998 se vSak rychly
trend realného zhodnocovani obnovil. Ur€itym problémem muze byt rovnéz realné
zhodnocovani koruny oproti ménam svych stfedoevropskych partnerd (Ci
konkurentl), kterymi jsou zejména Polsko a Madarsko (obr. 7). Pocateéni
zhodnocovani koruny oproti témto dvéma ménam lze vysvétlovat odliSnym
nacasovanim poc¢atku transformace a nadmérnym znehodnocenim koruny v pribéhu
roku 1990. Rychlé zhodnocovani v prabéhu roku 1998 v8ak tak jednoduSe
vysvétlitelné neni.

Vzhledem k tomu, co bylo celkové feCeno, je mozno pfipustit, Ze realné
zhodnocovani koruny bylo zifejmé od roku 1997 celkové pfili§ rychlé a z hlediska jeho
strukturalni realizace (tj. podilu nominalniho kurzu a jednotlivych slozek cenové
hladiny neobchodniho zboZi) nerovnovazné. Proto povazujeme nominalni
oslabovani, které se prosadilo na poCatku roku 1999 za rovnovazné a realny kurs ke
konci bfezna 1999 povazZujeme za fundamentalné spravny. Prozatim bychom
varovali pfed dalSim rychlym realnym zhodnocovanim koruny, nebot pfirdstky
produktivity firem v sektoru obchodniho zbozi jsou zfejmé vystaveny klesajicim
vynostm. Rovnovazné realné zhodnocovani bude mit prostor az poté, co budou
vytvofeny institucionalni predpoklady pro restrukturalizaci a obnovi se firemni
investice, které zajisti zvySovani kapitalové intenzity vyroby. DalSimi pfedpoklady pro
rovnovazneé realné zhodnocovani koruny, které lezi mimo kontrolu soukromych firem,
jsou investice do dopravni infrastruktury (neznehodnocované korupci), efektivni
regulacni ramec pro ocernovani sluzeb sitovych odvétvi a omezeni statnich dotaci do

ztratovych firem a bank.
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Obr. 7: Realny kurz koruny oproti zlotému a forintu
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Tyto zavéry pfijimame se znacnou davkou opatrnosti, nebot' byly u€inény bez
znalosti toho, do jaké miry vyvoj realného kurzu koruny odrazi vyvoj dlouhodobych
fundamentalnich determinant. V dalSich Castech proto pFfedstavime modely
dlouhodobého rovnovazného kurzu a pokusime se nékteré z nich aplikovat na

¢eskou ekonomiku.
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4 Modely rovnhovazného realného
kurzu

V obecné roviné je realny kurz ovliviiovan béznym i kapitalovym uctem, které
odrazeji obchodni pozici na svétovych trzich i sklon byt svétovym véfitelem Ci
dluznikem. Interakce mezi permanentnimi strukturalnimi slozkami bézného i
kapitalového uctu pak determinuje dlouhodoby rovnovazny realny kurz. \ konkrétni
roviné muazeme identifikovat mnozstvi faktort, které urluji jeho vyvoj. Tyto
fundamentalni determinanty zahrnuji determinanty Cistych zahrani¢nich aktiv a dale
vSechny faktory, které ovliviiuji bézny ucet.

Analyza realného kurzu je v soulasnosti rozdélena do dvou proudd. Tyto
proudy jsou nazyvany rlznymi terminy a my je budeme z gisté praktickych duvodu
oznacovat za fundamentalni a behavioralni. Fundamentalni modely jsou ty, které
slouzi predevsim pro ucely makroekonomické politiky, zahrnuji aspekty normativni
ekonomie a pracuji s relativné kratSim ¢asovym horizontem. Behavioralni modely
jsou pro hospodarskou politiku pouzitelné az sekundarné, maji charakter pozitivni
ekonomie a pracuji s relativné dlouhym €asovym horizontem. V mnoha ohledech

vSak maiji oba typy pfistupy shodné rysy a stejné modelové postupy.

4.1 Fundamentalni pristupy
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V soucCasnosti zfejmé nejpouzivanéjsi koncepci vypocltu rovnovazného
realného kurzu je FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate, tj. fundamentalni
rovnovazny ménovy kurz). Tento termin byl poprvé pouzit Johnem Williamsonem
(1983). Williamson plvodné definoval FEER jako takovy realny kurz, ktery zajistuje
vnéjSi rovnovahu ekonomiky ve stfednim obdobi, resp. jako realny kurz, ktery
pfivede bézny ucet platebni bilance do souladu s "normalnimi" kapitalovymi toky. To
jsou udrzitelné (perzistentni) kapitalové toky, které autonomné financuji deficit
bézného uctu. VypocCet FEER vyzaduje explicitni odhad udrzitelné fiskalni politiky pfi
pIné zaméstnanosti a stanoveni cile pro bézny ucet.

Pozdéji se koncepce FEER zformovala do obecného proudu, ktery pocita
rovnovazny realny kurz jako kurz, ktery odpovida stfednédobé simultanni vnitini i
vnéj§i rovnovaze ekonomiky (Williamson, 1994). Vnitini rovnovaha je nejCastéji
definovana jako uroven vystupu konzistentni s plnou zaméstnanosti (resp.
pfirozenou mirou nezaméstnanosti) i s nizkou a udrzitelnou mirou inflace™. Vnéjsi
rovnovaha je pak obvykle definovana jako takovy stav v ekonomice, ktery produkuje
udrzitelny bézny ucet platebni bilance, tj. takové soucCasné a budouci schodky
bézného uctu, které jsou v souladu s perzistentnimi, udrzitelnymi a zadoucimi Cistymi
kapitalovymi toky. V zakladu koncepce FEER tak stoji snaha abstrahovat od
kratkodobych cyklickych podminek ¢i doCasnych faktorl a zaméfit se na
fundamentalni faktory, které budou s vysokou pravdépodobnosti pfevladat ve
stfednédobém Casovém horizontu. Tyto podminky jsou pfitom ty, které odpovidaji
zamyslenému vysledku, ktery ve skuteCnosti nemusi nastat. FEER je jednoznacné

normativni koncepci, nebot’ se zabyva tim, co by mélo nastat a ne tim, co nastane'®.

' Vétsina praci zaméfenych na FEER pracuje s realnym kurzem definovanym jako relativni
cena obchodniho a neobchodniho zboZzi, nebot’ pravé tato cena pii danych udrZzitelnych
fundamentélnich proménnych ptivadi ekonomiky do vnitini a vnéj§i rovnovahy. Vnitini
rovnovaha je dosaZzena, kdyZz je trh neobchodniho zboZi v rovnovaze v soucasnosti a je
oc¢ekavano, ze v ni bude 1 v budoucnosti.

Sam Williamson charakterizuje FEER jako rovnovéazny realny kurz, ktery je konzistentni s
idedlnim makroekonomickym vyvojem. Ve snaze zdiraznit normativnost tohoto pojeti
skupina ekonomti Mezindrodniho ménového fondu nazvala své vlastni, i kdyz velmi podobné
meftitko rovnovazného redlného kurzu DEER (Zadouci rovnovazny ménovy kurz).
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FEER je pfistup slouzici ke specifickému ucelu - posouzeni nadhodnocenosti
¢i podhodnocenosti aktualniho realného kurzu z hlediska stfednédobé
makroekonomické rovnovahy. VypoCet FEER spocCiva ve stanoveni takového
realného kurzu, pfi kterém jsou bézny ucet kalibrovany na plnou zaméstnanost
konzistentni s udrzitelnymi kapitalovymi toky. FEER se proto méni v reakci na vyvoj
fundamentalnich faktort ovliviujicich vnitfni a vnéjSi rovnovahu (zejména bézny ucet
a zaméstnanost). Kromé toho je realny kurz v kratkém a stfednim obdobi ovlivhovan
i makroekonomickymi politikami a trznimi disturbancemi, které nejsou soucasti
skupiny fundamentalnich faktord. Problémem je v8ak to, Zze vypolet FEER nutné
abstrahuje od nékterych faktori, které podle teorie i empirie systematicky
behavioralné ovliviuji realné kurzy ve stfednim a dlouhém obdobi’®. FEER je totiz
povazovan za neménny, pokud se neméni vnitini a vnéjSi rovnovaha, i kdyz
v behavioralnim smyslu mize lezet rovnovaha jiz ve zcela jiném bodé.

Koncepce FEER neni zalozena na specifikaci faktor ovliviujicich realny kurz,
ale spiSe na specifikaci faktora ovliviujicich bézny ucet. Implicitné je pouze
predpokladano, Ze skuteCny realny kurz se v €ase vraci k FEER, coz znamena, Ze
pristup vlastné implicitné zahrnuje teorii determinace realného kurzu zalozeného na
bézném uctu. Zakladem stanoveni FEER je identita spocivajici v rovnosti bézného a
kapitalového uctu:

CA =- KA. (8)

BéZny ucet byva zpravidla vysvétlovan domaci a zahrani¢ni poptavkou (vystupem),
realnym Kkurzem a pfipadné i dalSimi faktory, které jsou stanoveny na

makroekonomicky rovnovazné urovni:

CA =-KA = ap +ar +ay/f +asy/* (9)

FEER je pak realny kurz (r), ktery zajisti takovy bézny ucet (CA), ktery se bude
rovnat udrzitelnému kapitalovému uctu (-KA):

FEER = (- KAF - ay - axyF - asy"*)/a.. (10)

' FEER nesleduje empiricky vztah mezi realnym kurzem a jeho determinantami, nebot’ neni
zalozen na plné specifikovaném strukturdlnim modelu.
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Vypocet FEER tak neni pfimo zaloZen na teorii kurzové determinace, ale na
odhadech exogennich udrzitelnych kapitalovych tokl. Tyto odhady pfedstavu;ji jednu

z kli€ovych slabin pfistupu.

Konkrétné je tfeba pfi vypoCtu FEER definovat model bézného uctu a zjistit
prislusné elasticity, stanovit potencialni dichod pro domaci zemi i hlavni obchodni
partnery a stanovit hodnotu exogennich udrzitelnych kapitalovych tokl. Zejména treti
ukol je velmi slozity a teoreticky ne zcela dofeSeny. Zahrnuje intertemporalni
problematiku, interakci stavi a tokl. Isard a Farugee (1998) proto doporuduji
nahradit udrzitelné kapitalové toky rozdilem mezi zamySlenymi uUsporami a
investicemi pfi plné zaméstnanosti (SF - IF), které Ize modelovat s uspokojivéj§imi
vysledky (determinantami jsou mezera vystupu, demografické proménné a fiskalni

proménne). FEER je pak pfedefinovan do formy:
FEER = (SF-IF - ap - axyF - asy"*)/as. (11)
Tato zména pfesto nezbavuje FEER problému spoc€ivajicimu v ignorovani

behavioralnich vztahd. Zejména je zde abstrahovano od faktorli, které urcuji

stfednédoby vyvoj poptavky po finan¢nich aktivech, tj. stavové faktory.

Odhad FEER pro CR provedla Smidkova (1998) pro obdobi do roku 1997,
nicméné vzhledem k urCitym potizim s odhadem elasticit a kalibraci modelu
neobsahuje zavér logicky jednoznacna doporuc€eni pro kurzovou politiku. Podobnou
metodu pouzili v ¢asti prace i Lazarova a Kreidl (1997), ktefi doporucuji v dané fazi

vyvoje Ceské ekonomiky urc€ité nominalni znehodnocovani koruny.

4.2 Behavioralni modely

Do skupiny behavioralnich modeld patfi pfirozeny realny kurz (NATREX)
pupularizovany zejména Steinem a Allenovou (1995), behavioralni realny kurz
(BEER) prosazovany Clarkem a MacDonaldem (1998), dlouhodoby rovnovazny
realny kurz z hlediska stavi a toku (budeme znalit SFRER), ktery vypracoval
Farugee (1995), a rovnovazny realny kurz definovany Edwardsem (ERER). Rostouci
popularita behavioralnich teorii je dana poznanim, ze s delSimi ¢asovymi Fadami,

novymi ekonometrickymi metodami a spravné specifikovanymi modely je mozno
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vysvétlit chovani realnych kurzd pomoci fundamentélnich faktord v ramci
redukovanych forem'. Behavioralni modely nechapou rovnovazny kurz z hlediska
vnitfni a vnéjSi makroekonomické rovnovahy, ale spiSe z hlediska konzistentnosti
s relevantnimi vysvétlujicimi proménnymi. Teprve sekundarnim cilem je kalibrovat
vysvétlujici proménné na “udrzitelné” urovni a posoudit udrzitelnost stavajiciho

realného kurzu z hlediska makroekonomické politiky.

4.2.1 BEER

Clark a MacDonald (1998)18 prezentuji koncepci rovnovazného realného
kurzu, kterou oznacuji za BEER (Behavioral Equilibrium Exchange Rate). BEER je
realny kurz odhadovany pomoci redukované formy modelu zalozeného na
nasledujicim typu rovnice:

rn=aZ;+pZy+yT +¢ (12)
kde r; je aktualni hodnota realného kurzu, Z, je vektor fundamentalnich determinant,
u kterych Ize predpokladat dlouhodoby perzistentni efekt, Z, je vektor
fundamentalnich determinant se stfednédobym efektem (napf. v souladu
s pribéhem cyklu), T je vektor doCasnych faktorl s kratkodobym efektem a ¢ je
nahodila chyba. Od aktualni hodnoty realného kurzu r; je nutno odlisit souc¢asnou
rovnovaznou hodnotu realného kurzu rF, ktera je dana stavajicimi hodnotami obou
skupin fundamentalnich determinant:

F=aZ;+p2Z

(13)

Vzhledem k tomu, Ze souCasné hodnoty fundamentalnich determinant se
mohou liSit od udrzitelnych nebo Zadoucich hodnot (definovanych napf. v souladu s

FEER), Ize rovnéz definovat udrZitelnou rovnovaznou hodnotu realného kurzu 4

7" Behavioralni modely obvykle identifikuji skupinu exogennich fundamentalnich

proménnych, které determinuji vnitini a vnéj$i rovnovahu. Pak je odvozena redukovana
forma, ktera spojuje redlny kurz s témito determinantami. Diky tomuto postupu neni tfeba
hledat pfislusné udrzitelné urovné bézného Uctu a externi pozice, nebot ty jsou vici systému
?gldogenni. ‘ . . . ‘ '

Model, ktery zde prezentujeme, je ve skute¢nosti ndmi provedenou kombinaci dvou velmi
podobnych praci (MacDonald 1997; Clark a MacDonald 1998).

39



zaloZenou na udrzitelnych dlouhodobych urovnich fundamentalnich determinant (ZF1
a ZF2):

F=aZf;+ 87", (14)

Problémem je samoziejmé identifikace a volba kratkodobych faktord,

stfednédobych a dlouhodobych fundamentl a kalibrace udrzitelnych hodnot téchto
fundamentd. MacDonald (1997) rozdéluje kurzové determinanty do dvou skupin.
Prvni nazyva FERID, tj. fundamentalni faktory s vylou€enim realnych urokovych
sazeb, tj. skupina Z;. Sem je mozno v souladu s vySe popsanymi zavislostmi zaradit
sménné pomeéry tot, sektorovou Ci agregatni produktivitu19 prod, saldo vefejnych
financi fisc, Cisté soukromé uspory sav, Cista zahrani¢ni aktiva nfa®. Zlep$eni vSech
faktorl by meélo v dlouhém obdobi zhodnotit domaci ménu (tj. vést k poklesu
realného kurzu). Druha skupina (Z) logicky odrazi realny urokovy diferencial (RID),
ktery odrazi podminku realné nekryté urokové parity21:

="k - (- %) + G =Fuk - (- %) + (A + k), (15)
kde 1« je oGekavany realny kurz v obdobi t+k, i je ex ante realna urokova sazba,

0 =(A, +k) je rizikova prémie na domaci ménu s Casové proménlivou slozkou a

sloZzkou danou splatnosti a t+k definuje splatnost obligace. Rovnice (15) popisuje
soucasny realny kurz jako funkci budouciho oekavaného realného kurzu, realného
urokového diferencialu a rizikové prémie. V souladu s literaturou zabyvajici se
portfolio modely ménového kurzu muzeme rizikovou prémii povazovat za kladnou
funkci relativni nabidky domaciho a zahrani¢niho dluhu o = (debt/debt*). Rlst
nabidky domaciho dluhu v relaci se zahrani€im tak zvySuje rizikovou prémii, coz

vyzaduje znehodnoceni soucasného realného kurzu.

Model BEER vhodny jako zaklad ekonometrické analyzy mizeme nyni odvodit
tak, Zze v souladu s pfedchozim vykladem budeme povazovat nepozorovatelny
oCekavany realny kurz v rovnici (15) za determinovany dlouhodobymi fundamenty

Zy. Tento kurz proto mUzeme aproximovat dlouhodobou sloZzkou rovnovazného

¥ Produktivita byva ¢asto zahrnovana ptimo jako vnitini sménné poméry tnt pocitané jako
PPI/CPI.
2 NFA je veli¢ina uréovani determinantami narodnich Gspor a investic, tj. zejména
demografickymi faktory a fiskalni politikou. V empirické analyze je vhodnou aproximaci Cisty
zahrani¢ni dluh upraveny o fiskalni salda.

" Prvni skupina faktorti predstavuje dlouhodobé determinanty, zatimco realny urokovy
diferencial vytvaii kratkodobou a sttednédobou dynamiku.
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realného kurzu r*:
e = Pk = a2 = aZn. (16)
Potom plati, Ze aktualni rovnovazny kurz je dan vztahem:
o=t [ic- %) - ol (17)
Obecnou rovnici BEER (rEt) tak muzeme zapsat napf. ve tvaru:

BEER = /f(tot, prod, fisc, sav, nfa, i-i*, debt/debt*). (18)
Pokud existuje systematicky vztah mezi realnymi kurzem a zakladnimi
fundamentalnimi faktory, proménné uvedené v rovnici (18) kointegruji a BEER
ziskany jejim odhadem je mozno povazovat za rovnovazny realny kurz
v behavioralnim smysluzz. Vzhledem k pouzité metodologii Ize Fici, Zze odchylky
aktualniho realného kurzu od BEER nejsou dlouhodobé udrzitelné, nebot
kointegra¢ni vztah Casem pfivede realny kurz zpét na drahu, ktera odpovida
dlouhodobé& udrzitelnym fundamentalnim faktordim®. Z toho vyplyva, Ze Urovef
aktualniho realného kurzu je udrzitelna, jsou-li udrzitelné i aktualni hodnoty
fundamentalnich faktora.

Zaroven ovSem plati, ze BEER sam neidentifikuje, které fundamentalni faktory
jsou udrzitelné a které ne. V pfipadé potfeby je proto nutno kalibrovat fundamentalni
faktory na stfednédobé udrzitelné urovné, Cimz ziskdme nastroj, ktery vykazuje
nalezitosti FEER, aniz ztrati cenné nalezitosti BEER. Tento nastroj nam umozni
vypocitat celkovou nesladénost (mt). Pomérné jednoduse muizeme Kkalibrovat
faktory, které zajisti vnitini rovnovahu - nizkou inflaci a potencialni dichod. Pro vné;si
rovnovahu je vSak kalibrace fundamentalnich faktor( velmi obtizna. To je dano tim,
Ze model je zalozen na nekryté urokové parité (u které neumime definovat externi
finanéni omezeni) a obsahuje pfizpusobovaci mechanismus, ve kterém realny kurz v

dlouhém obdobi reaguje na zmény statniho dluhu a Cista zahranicni aktiva.

*Tato verze BEER je velmi jednoducha. Pifi konkrétnich aplikacich by bylo vhodné
zapracovat do n&j dalsi rovnice, které by spojovaly napf. existujici vladni dluh s fiskalnimi
schodky nebo fiskalni schodky s b&znym uctem. Tyto rovnice by pak mohly byt spojeny
s dalsimi, kter¢ by definovaly udrzitelnost ve smyslu tokove vnitini a vnéjsi rovnovahy.
Takovy systém by pak mél charakteristiky BEER 1 FEER.

#Clark a MacDonald (1998, s. 33) v této souvislosti odkazuji na zhodnoceni USD v 80.
letech. BEER vysvétluje jen cast tohoto zhodnoceni a nevysvétlitelnou c¢ast je nutno
povazovat za nesladénost, nebot’ neodrazi identifikovatelné ekonomické faktory zabudované v
modelu, ale spiSe nepozorovatelné docasné a nahodilé faktory. Zejména prudké zhodnoceni
USD v letech 1984-86 muze byt povazovano za nerovnovaznou epizodu, nebot skutecny
realny kurz se casem vratil k BEER, jehoZ dréha se pak v letech 1987-96 pohybovala blizko
drahy skute¢ného realné¢ho kurzu.
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Clark a MacDonald (1998) odhaduji BEER pro USA, Japonsko a Némecko na
roCnich datech za obdobi 1960-1996 pomoci Johansenovy metody. Podobné
postupoval i MacDonald (1997) s tim rozdilem, Ze pouzival kvartalni data.
Z provedenych testl je ziejmé, ze pfevaznou vétSinu vykyvl realného kurzu lze
vysvétlit fundamentalnimi faktory. Zaroven je potvrzena pfedstava, ze v urcitych
obdobich se pfislusné realné kurzy vyvijely nerovnovazné. Kalibrace udrzitelnych
hodnot byla provadéna vyhlazovanim pomoci Hodrick-Prescottova filtru. Na zakladé
pfijeti urCitych pfedpokladd o vyvoji vefejnych financi a Cistych zahrani€nich aktiv pak
byla naznacena i moznost odhadu ex ante rovnovaznych kurzd. Jednim z probléma
takového odhadu je ovSem to, Ze uvazuje s dlouhodobymi a stfednédobymi faktory.
Pokud chceme ziskat prehled o nesladénosti z Cisté dlouhodobého pohledu, musime
z analyzy vylouCit i stfednédobé faktory (realny urokovy diferencial a rizikovou
prémii). Na tomto stupni by se BEER pfiblizil dalSimu méFitku rovnovazného

realného kurzu, které se nazyva NATREX.

4.2.2 NATREX

Stein a Allen (1995) definovali méfitko rovnovazného realného kurzu, které
nazyvaji NATREX (Natural Real Exchange Rate, tj. pfirozeny realny kurz). Realny
kurz je u NATREXu ovliviiovan interakci béZzného a kapitalového uctu. Kapitalovy
ucet, ktery je primarné determinovan produktivitou a usporami, ovliviiuje bézny ucet
a ten pak nasledné realny kurz. Je zde kladen duraz na stavovou rovnovahu, nebot
staly stav nastava tehdy, kdyZz jsou domaci kapitalova zasoba a Cista zahranicni
aktiva na dlouhodobych rovnovaznych hodnotach. NATREX je rovnovazny realny
kurz, ktery vyrovnava platebni bilanci pfi absenci cyklickych faktord, spekulativnich
kapitalovych toktu a zmén v ménovych rezervach. Je to pohyblivy stfednédoby az
dlouhodoby realny kurz determinovany realnymi fundamentalnimi faktory. Mezi tyto
faktory muzeme fadit spofivost?’, produktivitu, vybavenost prace kapitdlem a
zahranic¢ni zadluZenost (a pro malé zemé exogenni sménné poméry a svetove realné
urokove sazby), které ovliviiuji Zadouci dlouhodobé kapitalové toky a méni

rovnovazny realny kurz. SkuteCny realny kurz se tomuto rovnovaznému nasledné

24 e ’ ’ , ’ . s+ .o v r . ’ v r
Spofivosti (mirou Uspor) zde rozumime to, co je v teorii riistu oznacovano jako mira asové
preference.
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pfizpUsobuje.

NATREX je na rozdil od FEER pozitivni koncepci. Je to rovnovazny kurz
uréeny realnymi fundamentalnimi faktory a existujicimi hospodarskymi politikami.
Tyto politiky nemusi byt optimalni a NATREX proto nemusi byt spoleCensky
optimalnim realnym kurzem. NATREX je dale zaloZzen na explicitnim modelovani
rovnovazného realného kurzu podle vyvoje jeho determinant. FEER je oproti tomu
zaloZzen na modelovani bézného uctu platebni bilance ve snaze identifikovat

statisticky pevny vztah mezi nim a realnym kurzem.

Podstata NATREXu

NATREX se zaméfuje na to, jak se zmény uspor, investic a dlouhodobych
kapitalovych tokl a jimi vyvolavané zmény zasoby fyzického kapitalu, zahrani¢niho
dluhu a bohatstvi spoleCné promitaji do zmén pohyblivého rovnovazného realného
kurzu. Jednim z kliGovych aspektl je pfitom duraz na trajektorii realného kurzu, tj.
odlieni pocate€nich a dlouhodobych efektd zmén fundamentalnich determinant na
rovnovazny realny kurz. V tomto smyslu tedy NATREX zacdina podobné jako
Edwardstv model definici fundamentalnich determinant realného kurzu a pak jde
v Case dal za ucelem zjistit dlouhodobé implikace Uspor, investic a kapitalovych toku.

Modely NATREXu zaCinaji v urCitém hypotetickém intracyklickém stfednim
obdobi, kdy jsou ceny pfizpusobeny a realny dlchod se vratil ke své intracyklické
potencialni urovni®®. Strednédoba rovnovaha je umélou konstrukci, k niz ekonomika
smeéfuje, ktera ale nikdy nenastava. Z tohoto divodu nemizeme pozorovat samotny
NATREX, ale pouze skuteCny realny kurz, ktery se mu pfizpusobuje. Stfednédoba
rovnovaha muize byt popsana rovnici:

I-S+CA=0, (19)
kde [/ jsou zamyslené investice, S jsou zamysSlené uspory a CA je zamysSleny bézny
ucet. VSechny proménné jsou méfreny, kdyz je realny duchod na potencialni urovni,
inflace na své oCekavané urovni a realny kurz vycistil trh zboZi a sluzeb. Tim je
prfedpokladana rovnovaha na trhu zboZi a sluzeb i vyrovnanost platebni bilance.

Dlouhodoba rovnovaha s vyrovnanym béznym uctem nastava az ve stalém stavu.

25 v v ’ ’ r 1z r ’ roor
Tato stfednédobé rovnovaha odpovidé dlouhodobé rovnovaze v monetarnich modelech.
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Zamyslené investice a uspory (nezavislé na realném kurzu) jsou spojeny
s existujici zasobou kapitalu, Cistého dluhu vici zahrani¢i a bohatstvi. Investice (I),
uspory (S) a Cisté kapitalové toky (I - S) produkuji zmény zasoby fyzického kapitalu
(k), Cistého zahrani¢niho dluhu (F) a bohatstvi (w = k - F). Tyto zmény pak zpétné
meéni zamyslené uspory, investice a bézny ucet, ¢imz je ovlivhovan realny kurz.
Exogenni zmény fundamentalnich determinant (Z), kterymi jsou zmény sklonu
k Usporam, produktivity, sménnych poméru a zahrani¢nich realnych urokovych sazeb
(s, a, tt, i*)26, ovliviiuji NATREX dvéma zpUsoby. Za prvé méni I, S a CA a tim
vyvolava stfednédobé zmény NATREXu. Za druhé pak méni tempa akumulace k, F
a W, a tim i trajektorii NATREXu, ktery se pfresunuje k nové dlouhodobé urovni.
V jakémkoli bodé jiném, nez je dlouhodoba rovnovaha, je NATREX funkci
exogennich (Z) i endogennich (X) determinant. Upiny model NATREXu urduje
stfednédoby rovnovazny kurz (R = NATREX), jeho naslednou trajektorii a pfipadné i
dlouhodoby rovnovazny realny kurz ve stalém stavu (R°). Ekonomika je vSak
vystavovana permanentné fundamentalnim Sokim, které posilaji NATREX k nové
rovnovazné urovni, vlivem c¢ehoz neni staly stav nikdy dosazen. Jinymi slovy,
rovnovazny realny kurz neni stacionarni, nebot” ani jeho fundamentalni determinanty
nejsou stacionarni.

Realny kurz proto muzeme popsat ve tfech fazich:

R: = R{(Z, X, C) (20a)
R=R(Z, X) (20b)
R° = R°(2), (20c)

kde C predstavuje kratkodobé cyklické a spekulativni faktory. Empiricky jsme

schopni odhadovat realny kurz na trajektorii mezi R a Re

jako funkci exogennich
fundamentalnich faktord (i kdyz jsme schopni pozorovat pouze Rt)27. Empirické

odhady jsou proto simultannim testem, Zze NATREX (R), ktery se pohybuje smérem

20V transformujici se ekonomice mohou byt sménné poméry dodasné endogenni, kdyz se
exportérim daii dosahovat vysSich cen vlivem zlepSeného marketingu, siln€jSi pozice,
zvysené kvality apod., nebo kdyz se importérim dafi vyjednavat niz$i ceny importu diky
¥7ét§im zkuSenostem, zvySené diveéryhodnosti apod.

Teoreticky je NATREX pohybliva rovnovéha na trajektorii ke stdlému stavu. Kazdy novy
Sok méni dlouhodobou rovnovahu i trajektorii. I kdyby ekonomické subjekty plné¢ rozumély
struktuie ekonomiky a znali s jistotou trajektorii odpovidajici soucasnym fundamentilnim
faktorim, nemohou predvidat budouci zmény NATREXu, nebot’ nemohou piedvidat budouci
zmény fundamentdlnich determinant. Empiricky je proto ocekdvand zména realného kurzu
nulovd a ocekavani maji v modelech NATREXu prakticky nulovou hodnotu, nebot
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kR@, muze byt vysvétlen fundamentalnimi faktory Z v souladu s teoretickymi

predpoklady model, a také Ze R; konverguje k pohyblivému R.

Drahy NATREXu v reakci na zmény fundamentalnich determinant

Teorie NATREXu nabizi vysvétleni toho, proC reakce ekonomiky na exogenni
zvy$eni zahrani¢nich vypujcek zavisi na tom, jak jsou vypuj€ované zdroje pouzity.
Jak pokles spofivosti vedouci ke sniZzeni zamyslenych uspor, tak rist mezniho
produktu kapitalu vedouci k rastu zamyslenych investic vedou k pocate¢nimu rustu
zahrani¢ni zadluzenosti. Zhodnoceni NATREXu na pocatku zajisti dodateCny pfiliv
dlouhodobého kapitalu, ale vyvola deficit bézného uctu. Pouziti vypujéenych zdrojl
pak urCuje, jak se realny kurz i cela ekonomika vyvijeji v Case. Konkrétné zavisi
dlouhodoby vysledek na tom, zda zemé& pouzije zahrani¢ni kapital ke zvySeni
spotieby C&i investic. Jsou-li vypdjcky pouzity k financovani spotfeby, vede rostouci
zahranicni dluh k nizSimu bohatstvi, coz se postupné projevi snizovanim spotfeby a
zvySovanim uspor. V dlouhém obdobi bude mit zemé vyS$si zahrani¢ni zadluzenost a
bude muset zasilat vySSi urokové platby do ciziny. Jeji kapitalova zasoba se nezméni
nebo dokonce klesne vlivem vySSi rizikové prémie. Po pocateCnim zhodnoceni
NATREXu proto v tomto pfipadé pozdéji dochazi k postupnému znehodnocovani a v
dlouhém obdobi se projevi v €istém znehodnoceni oproti pocateCnimu stavu.

Naopak vypujcky pouZzité na investice zvySi prostfednictvim vySsi kapitalové
zasoby produktivitu ekonomiky. Postupné roste dlouhodobé bohatstvi a spotfeba a
zemeé se muze nakonec stat i Cistym véfitelem. To muze vytvorit specifickou drahu,
kdy se NATREX po pocateCnim zhodnoceni zaCne postupné znehodnocovat, ale
pak s tim, jak se zemé stava Cistym véfitelem, zaCne naopak zhodnocovat.
Stfednédobé znehodnocovani tedy maze byt v tomto pfipadé obraceno a v dlouhém
obdobi muze dokonce nastat Cisté zhodnoceni. Rulst zahrani¢niho dluhu je tedy
problémem zejména tehdy, pokud je dan poklesem miry uspor. Z toho také vyplyva,
Ze hospodarska politika zaméfena na redukci deficitu bézného uctu, ktera negativné

ovliviiuje rust (tj. celkovou produktivitu), je v podstaté kontraproduktivnl’28

fundamentalni soky jsou nestacionarni.

Jednim ze zavért Steina a Allenové je to, ze nejefektlvnejsml Zpusobem zmény bézného
uctu je zména rozdilu mezi investicemi a usporami nez snahy o pfimou zménu bézného uctu
prostfednictvim ovlivnéni nabidky a poptavky po obchodnim zbozi prostredmctv1m monetarni
a obchodni politiky. Zmény rozdilu mezi investicemi a usporami maji stfednédobé a
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Vztahy mezi spofivosti, produktivitou a realnym kurzem nemusi byt
jednoznacné a mohou v ¢ase vykazovat specifické drahy. Proto vyzaduji podrobnégjsi
diskusi, ktera bere v uvahu alternativni reakce realného kurzu na zmény spofivosti a
produktivity.

Reakce NATREXu na pokles miry uspor. Pokles miry uspor zvySuje rozdil
mezi investicemi a usporami, tim vyvolava dlouhodoby pfiliv kapitalu ze zahranici.
Zakladni platebni bilance (bézny ucet plus dlouhodobé kapitalové toky) se zlepSi a
NATREX se stfednédobé zhodnocuje. S rlstem zahrani¢ni zadluzenosti bohatstvi a
spotifeba postupné klesaji, uspory zacinaji rast a situace se za€ina obracet: zakladni
kapitalové toky poklesnou a urokové platby do ciziny rostou, coz pfevazi jakékoli jiné
ZlepSeni zamysSlené obchodni bilance. NATREX se postupné znehodnocuje a
v dlouhém obdobi klesne az pod svou puvodni Uroven, aby vytvoril takové zlepSeni
béZzného uctu, které vykompenzuje vysoké platby uUrokd do zahraniCi. Rust
zahrani¢ni zadluzenosti spojeny s financovanim spotfeby zpoCatku NATREX
zhodnoti, ale vede k Cistému realnému znehodnoceni v dlouhém obdobi.

Zmény zamyslenych kapitalovych tokl jsou tak dominantni silou vysveétlujici
pocCateCni zhodnoceni a nasledné znehodnoceni NATREXu. Empirie jednoznacné
potvrzuje, ze exogenni pokles uspor se nakonec projevi realnym znehodnocenim.

OvSem pokud by byla nova spotfeba silné vychylena smérem k endogenné

dlouhodobé efekty, které mohou byt protichidné. Dlouhodobé politiky zamétené na tspory a
investice maji smysl, zatimco politiky zaméfené na jednu rovnovaznou trovein readlného kurzu
mohou byt sporné.
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ocenovanému domacimu zbozi, poCate¢ni zhodnoceni by bylo relativné velké a
nemuselo by byt v dlouhém obdobi zcela eliminovano.

Reakce NATREXu na rust produktivity. Rust produktivity muize vést
k Gznym trajektoriim NATREXu v zavislosti na sektoru ekonomiky, ve kterém se
objevi. Ve stfednim obdobi reakce NATREXu zavisi tom, ktery sektor produkuje
kapitalové statky nakupované pro nové investice. Rdst investic vliivem zvy$ené
produktivity NATREX zpocatku zhodnoti v zavislosti na tom, v jaké mife jsou
kapitalové statky vyrabény v domaci ekonomice a v jaké mife jsou nové kapitalové
statky neobchodni (napf. vystavba budov a infrastruktury). V dlouhém obdobi vSak
zmény NATREXu zavisi na tom, ve kterych odvétvich rast produktivity, investic a
realného ddchodu nastal.

Pokud dojde k rlstu produktivity v sektoru neobchodniho zbozi, postupné se
zvySi nabidka neobchodniho zboZi oproti nabidce obchodniho zboZzi. Rostouci pfijmy
a pfesun zdroji od obchodniho k neobchodnimu zbozi se <&asem projevi
v pfebyteCné poptavce po zahraninim zbozZi a relativni cena obchodniho a
neobchodniho zbozi (T/N) i NATREX se znehodnoti. Pfi daném zahrani¢nim dluhu
tak rdast produktivity v sektoru neobchodniho zboZi vede v dlouhém obdobi
k realnému znehodnoceni. Pokud by se vSak zemé stala Cistym véfitelem, mohlo by
dojit i k realnému zhodnoceni.

Pokud dojde k rlstu produktivity v sektoru obchodniho zbozi, které je
prodavano za svétové ceny, bude vyvoj opacny. Tfi faktory snizi relativni cenu
obchodniho a neobchodniho zbozi (T/N) a zhodnoti NATREX: vétsi vystup
obchodniho zbozi zvySi duchod i poptavku po obou typech zbozi a vytvofi
prebyteCnou poptavku po neobchodnim zbozi; vysSi readlné mzdy v sektoru
obchodniho zboZi se pfenesou i do vysSich realnych mezd a cen v sektoru
neobchodniho zbozi; pfesun zdrojui od neobchodniho zbozi k obchodnimu zbozi dale
zvySi pfebytecnou poptavku po neobchodnim zbozi. Pokud se nakonec zemé stane
Cistym dluznikem, NATREX se zhodnoti jesté dale. Jsou-li sménné poméry
exogenni, rust produktivity v sektoru obchodniho zboZi vede k dlouhodobému
realnému zhodnoceni.

Balasslv a Samuelsonuv efekt pocitajici s realnym zhodnocenim ze zvySené
produktivity tak nastane, pokud jsou spinény dvé podminky: bud k rastu produktivity
dojde predevsSim v sektoru obchodniho zbozi nebo je rist realného dichodu tak

velky, Ze zemé se diky vyS$Sim Usporam stane Cistym véfitelem. Pokud by nastal rast
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produktivity spiSe v sektoru neobchodniho zbozi nebo rust redlného dichodu by byl
prilis nizky k tomu, aby vytvoril dostateCné vysoké uspory, mohlo by dojit spiSe
k redlnému znehodnoceni. Empirie rovnéz dokazuje, Zze efekt rastu produktivity
nemusi byt jednoznacny.

Reakce NATREXu na zmény sménnych pomeéri. Ukazali jsme si, Ze
exogenni zmeény spofivosti a produktivity mohou vést k vyznamnym zménam
realného kurzu. Tyto zmény mohou do zna¢né miry odrazet endogenni zmény
sménnych pomeér velkych zemi. Mala zemé& mohou tyto zmeény pocitovat jako
exogenni zmény svych sménnych pomérud, které mohou vyvolavat velké Soky pro
bézny ucet. Pokud tyto Soky ovliviuji pouze zamysSleny bézny ucet, ale ne uspory Ci
investice, neni vyvolana zadna zména ve stavech aktiv a stfednédoba reakce
odpovida reakci dlouhodobé. Obecné plati, ze exogenni rist (zlepSeni) sménnych
pomérl zhodnoti NATREX, nicméné efekt na relativni cenu obchodnich a
neobchodnich statkl nemusi byt jednoznacny. ZlepSeni sménnych poméri muze
vyvolat pfes rlst exportnich cen substitu¢ni tlak na pokles vystupu v neobchodnim
sektoru, kde tim padem vznika pfebyte€na poptavka. Rovnovaha v tomto sektoru je
pak obnovena zhodnocenim realného kurzu prostfednictvim poklesu poméru P+/Py.
Tento pfedpoklad je empiricky potvrzovan.

Reakce NATREXu na zmény svétovych realnych urokovych sazeb. Pro
vyvoj NATREXu malych zemi je dulezity rovnéz vyvoj svétovych realnych urokovych
sazeb (zejména realnych sazeb USD ¢i DEM, resp. EUR). Relativni rist svétovych
dlouhodobych realnych urokovych sazeb by mél za normalnich podminek vyvolat
realné znehodnoceni mény malé oteviené ekonomiky. To by mélo vytvofit prebytek

bézného Uctu, ktery vykompenzuje vysoké platby urokd do zahranici.

NATREX pro malou otevienou ekonomiku

Model NATREXu pro malou otevienou ekonomiku pfedpoklada, Zze sménné
pomeéry jsou zcela exogenni a ze kapitalova mobilita neni dokonala. Realna urokova
sazba je pro ekonomiku dana ze zahranii a zemé& si nemuze pujcit libovolné
mnozstvi kapitalu, ale pouze omezené mnozstvi. Domaci realna urokova sazba se
pfizpUsobuje, aby zajistila rovnovahu portfolii, tj. spolu s rizikovou prémii se rovna
zahranicni realné urokové sazbé. Verzi NATREXu pro malou otevienou ekonomiku

(Australii) prezentuji napf. Lim a Stein (1995). Jejich analyza je zaméfena na
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dvouslozkovy realny kurz USD/AUD, ktery je méfen jako kombinace exogennich
sménnych pomeéru (relativni cena domaciho a zahraniéniho obchodniho zbozi, TT) a

relativni ceny neobchodniho a obchodniho zbozi (RN)29:
InR=InTT +a.lnRy +e, (21)

kde a odpovida podilu neobchodniho sektoru na deflatoru HDP. Cim mensi je tento
pomér, tim vice se realny kurz blizi sménnym pomérim. Vzhledem k témto
predpokladim jsou endogenni zmény realného kurzu vyvolavany pouze
endogennimi zménami Ry. V tomto model vychazi z Edwardse (1988) a pouziva
rovnéz jeho podminky stalého stavu: rovnovahu na trhu neobchodniho zboZi,
vyrovnanost bézného uctu, udrzitelnost fiskalni politiky a rovnovahu portfolii. Realny

kurz je rovnovazny, pokud jsou spinény vySe uvedené podminky.

Model se zaméfuje pfedevSim na efekty realny Sokd spojenych se sménnymi
pomeéry (TT), produktivitou (a), mirou uspor (s) a zahraniénimi realnymi urokovymi
sazbami (i*) na drahu realného kurzu, bézného uctu (CA), kapitalové zasoby (k) a

zahrani¢niho dluhu (F). Model ma strukturu®

malé oteviené ekonomiky, ktera je
vystavena dokonale elastické svétové poptavce a nabidce na trhu zbozi a

exogennim sménnym pomérim. Endogenni relativni cena Ry je dana rovnici:
Rn(t) = Rnlk(®), F(t), Z(1)] (22)
NATREX je pak dan rovnici®':
R(t) = TT. (Rn)" = R[k(t), F(t), Z(1)]. (23)

Kapital a dluh jsou ve stfednim obdobi brany jako dané, ale v dlouhém obdobi se
vyvijeji spolu s investicemi a usporami, coz vytvafi trajektorii NATREXu a bézného
uctu. Ani realny kurz ani fundamentalni faktory nejsou stacionarni, a proto se
NATREX v ¢ase méni.

* Toto mé&fitko bylo ziskano normalizaci stiedni hodnoty exogenni zahrani¢ni slozky q* =
P*\/P*r na jednotkové trovni. V préci je pouzivano nepiimé kotovani, a proto jsou slozky
realného kurzu zapisovany prevracene
0 Vsechny proménné jsou mefeny na jednotku efektivnostni prace v celé ekonomice.
31 Skuteeny realny kurz se odchyluje od NATREXu a tuto odchylku jde rozlozit do tii ¢asti:
R() = {R(1) - R[k(1), F(1), Z(1)]} + {R[k(1), F(t), Z(1)] - R°[Z(1)]} + R*[Z(1)].

Prvni ¢ast je odchylka aktualniho kurzu od NATREXu, ktera v case konverguje k nule. Druha
cast je odchylka NATREXu od hodnoty ve stalém stavu a tfeti ¢ast je logicky hodnota ve
stalém stavu.
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Podrobnou strukturu modelu uvadime v 1. dodatku. Jeho logiku Ize shrnout
nasledovné. Vycisténi trhu neobchodniho zboZi zajistuji zmény Ry. Ty jsou funkci
exogennich proménnych Z a endogenni kapitalové zasoby a endogenniho
zahrani¢niho dluhu. Zmeény exogennich faktorl maiji stfednédoby i dlouhodoby vliv
na realny kurz, nebot’ ovlivhuji kapitalovou zasobu i zahrani¢ni dluh. Dlouhodobé
efekty zmén exogennich faktord jsou bézné v teorii popsany, NATREX vSak nové
popisuje stfednédobé efekty zmén exogennich faktorl pfi sou¢asném endogennim
pohybu kapitalu a dluhu po trajektorii smérem ke stalému stavu. Vyvoj realného

kurzu probiha podle rovnice:
dR/dt = [Rk dk/dt + Rr dF/dt] + Rz dZ/dlt. (24)

Z rovnice mUzeme identifikovat dvé zakladni skupiny determinant realného kurzu -
dlouhodobé v zavorce a stfednédobé na konci. Vyvoj kapitalu a dluhu méni nabidku
a poptavku na trhu neobchodniho zboZzZi. Dynamiku kapitalu Ize popsat rovnici

investic:

dk/dt = J(k, F, Z), Jk <0, Jr<O0 (25)
a dynamiku dluhu jako rozdil mezi investicemi a Usporami:

dF/dt=(J-S)=L(k,F, Z), Lyk<0, L, <0 (26)
a dynamiku realného kurzu rovnici:

dR/t =Ry J(k, F, Z) + ReL(k, F, Z) + Rz dZ/dl. (27)

Hodnoty kapitalu a dluhu ve stalém stavu, které budeme znadit jako k°=k(Z) a

F°=F(Z), jsou spojeny s uvazovanymi fundamentalnimi faktory Z, a NATREX proto

konverguje k R°(2):

J(K® F® 2)=0, Jo<0,Jr<0 (28a)
LK F° Z)=0,Li<0,Lp<0 (28b)
R° = Rulk(Z), F(2), Z] = R°N(2) (29a)
R° = TT.(R°)° = R°(2). (29b)

Vyvoj realného kurzu lze rozdélit do tfi prvkd. Prvni popisuje, jak Z ovliviiuji realny
kurz pfi daném kapitalu a dluhu; druhy jak se kapital a dluh vyvijeji v reakci na zmény
Z a treti jak realny kurz reaguje na kapital a dluh. Efekty zmén faktorl Z ve stalém

stavu na kapital, dluh a realny kurz jsou naznaceny v tabulce.
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z dk®dz dF¥dz Jz Lz = (J-S)z RN/ &

TT + - + + ?
a + - + + an<0,ar>0
S + - 0 - -
J* - + : : :

Reakce realného kurzu na zmény fundamentalnich determinant je
v dynamickém kontextu pomérné komplikovana. Kazda ze zmén Z ma pfimy efekt na
realny kurz (pusobici obvykle pfes Ry) i nepfimy efekt pusobici pfes nasledné zmény
k a F. Napf. rust spofivosti zpoCatku znehodnoti realny kurz, nebot pocatecnim
pfimym efektem je pokles domaci realné urokové sazby a tudiz i realného urokového
diferencialu. Rist spofivosti ale nasledné snizi zahrani¢ni dluh (znehodnocena ména
zajisti prebytek bézného uctu a odliv kapitalu) a zvysi kapitalovou zasobu (i diky
snizeni rizikové prémie). Pokles dluhu pak zase Caste¢né snizi spofivost. Celkové
dojde k rastu bohatstvi, coz zvySi poptavku po neobchodnim zbozi a zhodnoti realny
kurz. Jednim z dlivodd mlze byt i to, Ze neobchodni sektor je pracovné intenzivni a
rist kapitalu maze sniZit relativni nabidku neobchodniho zbozi. Celkovy efekt pak
bude zaviset na relativni sile pfimého a nepfimého efektu.

Z vySe uvedeného modelu muize byt odvozen jednoduchy dynamicky
ekonometricky model, ktery popisuje chovani relativni ceny obchodniho a
neobchodniho zbozi i celého realného kurzu jako funkci vektoru fundamentalnich

faktort Z a jejich zpozdénych hodnot:
Rn(t) = ar + axRn(t-1) + biZ(t) + byZ(t-1) + &(t) (30a)
R(t) = a's + a2R(t-1) + b1 Z(t) + b'2Z(t-1) + £1). (30b)
Odhad tohoto modelu naznaduje, jakym zplsobem realny kurz reaguje na
vyvoj fundamentalnich determinant a jak rychle se vraci k rovnovazné hodnoté dané
stalym stavem.

KonecCna kointegracni rovnice je odhadovana metodou NLS pomérné

netradi¢nim zpUsobem, ktery navrhli Phillips a Loretan (1991)32:

32 Tento postup byl pouzit i v odhadech pro USA, Francii a Némecko, které jsou rovnéz
obsazeny ve Stein a Allen (1995).
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R=AZ +b[R(-1) - AZ(-1)] + ¢[Z - Z(-1)] + & (31)

Z=[TT, s, s" y, il [Z-Z(-1)] ~ (i - i*)(-1),
kde prvni €len je kointegracni rovnice (NATREX = AZ), druhy €len je korekce chyb a
tfeti ¢len zachycuje pfizpasobovani portfolii zménam exogennich faktora®. Ry byl
méfen nepfimo jako pomér R/TT, €len [Z - Z(-1)] byl stanoven nepfimo jako
zpozdény realny urokovy diferencial. Mira uspor byla méfena jako podil uspor
domacnosti na disponibilnim dichodu (s') i jako podil pfebytku statniho rozpoctu na
realném HDP (s"). Svétova urokova sazba (i*) byla aproximovana americkou
dlouhodobou sazbou. Produktivita byla aproximovana realnym HDP na délnika (y).
Vysledky odhadu potvrdily, Ze realny kurz se vyviji pfedevSim v reakci na zmény
fundamentalnich realnych determinant a vraci se zpét ke své dlouhodobé
rovnovazné urovni. Hodnoty jednotlivych koeficientl dopadly podle pfedpokladd
s vyjimkou produktivity aproximované HDP na osobu. To autofi vysvétluji tim, Ze

produktivita mohla rast relativné rychleji v neobchodnim sektoru.

4.3 DalsSi varianty behavioralnich modelu

Farugee (1995) analyzuje dlouhodoby rovnovazny realny kurz z hlediska stavl

a toku (SFRER), ktery ma urcité shodné rysy s NATREXem. V empirické Casti

33 Logika spocivé v tom, 7e fundamentalni $oky vytvaieji prebytecnou poptavku nebo nabidku
na trhu zbozi, kterd méni realny urokovy diferencial. To si vynucuje pfizpisobeni portfolii,
které vraci diferencial zpét k rovnovdzné urovni. Interpretace koeficientu u realného
urokového diferencialu vSak neni jednoducha. Otazkou totiz je, zda zhodnoceni realného
kurzu v reakci na rast diferencidlu odrazi kratkodoby monetarni efekt (tj. spekulativni
odchylku od NATREXu) nebo rovnovaznou reakci NATREXu na zménu fundamentalnich
determinant. Stein a Allenova (1995) ptedpokladaji druhou variantu, nebot’ se domnivaji, Ze
monetarni politika pfili§ neovliviiuje dlouhodobé tirokové sazby.
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prace je pak modelovan realny kurz USD a JPY pomoci Johansenovy metody
s pouzitim sménnych pomeérl, Cistych zahraniCnich aktiv a produktivity. Podobny
model aplikoval pomoci Johansenovy metody Feyzioglu (1997) na Finsko, i kdyz
namisto Cistych zahrani¢nich aktiv pracoval se zahrani¢ni realnou urokovou sazbou.
Tato uprava je ovSem logicka, nebot’ mezi obéma proménnymi existuje dlouhodobé
propojeni, které jsme vyuZzili i my v této praci.

Do behavioralnich modell Ize zahrnout i Edwardse (1989) a prace z néj
vychazejici jako napf. Elbadawi (1994), Halpern a Wyplosz (1997) nebo Lazarova a
Kreidl (1997), i kdyz jeho vychodiska a cil odhadu jsou podobna jako u FEER. Tento
proud byva oznaCovan zkratkou ERER. Rovnovazny kurz je zde definovan jako
realny kurz, ktery zajiStuje dosazeni vnitini a vnéjSi rovnovahy pro dané udrzitelné
hodnoty fundamentalnich determinant. Konkrétni aplikace vypada tak, ze
z redukované formy modelu realného kurzu jsou ziskany pfislusné elasticity a ty jsou
pouzity k ziskdani ERERu vylou¢enim docCasnych proménnych a dosazenim
udrzitelnych hodnot dlouhodobych proménnych zjiSténych vyhlazovacimi metodami.

Elbadawi (1994) modeluje realny kurz pro Ghanu, Indii a Chile za pouziti
sménnych pomérl, méfitka otevienosti, Cistych kapitalovych tokd v relaci k HDP,
podilu statnich vydaji na HDP a tempa rustu exportu. Pouziva jednoduchou EG
metodu kointegrace, kdy modeluje kointegraéni vektor pomoci OLS a pak ziska
pomoci Beveridge-Nelson dekompozice permanentni slozky fundamentalnich
determinant jako jejich udrzitelné hodnoty. Rozdil mezi odhadnutou rovnovaznou a
skuteCnou urovni realného kurzu je pak oznacen za nesladénost. Kromé toho je
odhadovana kratkodoba EC dynamika, do niz jsou zahrnuty i makroekonomické
politiky a trzni disturbance, které nejsou soucasti skupiny fundamentalnich faktoru.

Halpern a Wyplosz (1997) odhaduji rovnovazné realné kurzy byvalych
socialistickych tranzitivnich ekonomik. Realné zhodnocovani je vedeno rlstem
produktivity a odstrafiovanim mezisektorové nerovnovahy na trhu prace a distorzi na
trhu kapitalu. Pouziti model se vztahuje spiSe k po&ateénimu obdobi transformace,
¢emuz odpovida do zna¢né miry ad hoc specifikace. Ze zavérl ziskanych z prace
jsou odvozovana spiSe doporuceni pro fizeni monetarni politiky nez uvahy o cenové
konkurenceschopnosti a vnéjSi rovnovaze.

Lazarova a Kreidl (1997) aplikovali Edwardstiv pfistup na CR pro obdobi
1990-1996. Jako vysvétlujici proménné realného kurzu pouzili sménné pomeéry, podil

vladnich vydaji na HDP, pfiliv kapitalu, rist HDP, podil investic na HDP, rast
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domaciho uvéru a nominalni znehodnocovani koruny. Ziskané parametry pak pouzili
pro odhad rovnovazného kurzu. V ném byly pouzity pouze realné fundamentalni
faktory, jejichz rovnovazné slozky byly aproximovany hodnotami odvozenymi

s pomoci Hodrick-Prescottova filtru.
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5 Empirie dlouhodobého i}
rovnovazného realného kurzu v CR

5.1 Charakteristika zvoleného pristupu

Nami pouzity empiricky model je urCitou kombinaci NATREXu a BEER,
pfi¢emz aspekty prvniho z téchto pfistupu prevazuji. Moznost odhadovat model typu
BEER je omezena pfedevSim tim, Zze zatim nejsme schopni zkonstruovat relevantni
aproximaci dlouhodobého realného urokového diferencialu a rovnéz Ceska fiskalni
data nejsou pfrili§ pouzitelna. Z tohoto dlvodu jsme pouzili pouze Ctyfi faktory
obsazené v NATREXu: sménné pomeéry, produktivitu, spofivost a svétové realné
urokové sazby34. Podobné jako mnohé jiné empirické prace jsme normalizovali
exogenni zahrani¢ni slozku realného kurzu P*w/P*r z rovnice (4) na jednotkové
arovni. Toto zjednoduSeni je oduvodnitelné vzhledem k potfebé udrzet model
v nepfrilis komplikované podobé. Pfi budouci praci s delSimi Casovymi fadami vSak
bude nutno se zahranicni slozkou explicitné uvazovat.

Pro empirickou analyzu jsme pouzili kvartalni data za obdobi 1992:3 - 1998:4,

i kdyz z duvodu, které uvedeme pozdéji, by byla vhodné&jsi pulro¢ni &i roéni data.

3% Nagim cilem bylo rovn&z vyhnout se data miningu a ad hoc specifikaci typu Halpern a
Wyplosz (1997).
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Kratka historie Ceské ekonomiky nam vsak jinou moznost nedava. | tak ziskavame
pouze 26 pozorovani, coz je pro potieby kointegrace extrémné kratka ¢asova fada,
ktera nas velmi omezuje a silné komplikuje naSe ekonometrické snahy. Omezujicim
faktorem je rovnéz nutnost aproximovat produktivitu a spofivost. Pouzité aproximace
nepovazujeme z duvodu, které uvadime nize, za nejvhodné;si, pfi souCasné Ceské
datové zakladné jsme vSak jinou moznost neméli. Nezanedbatelnym problémem je i
to, Ze nékteré udaje na pocCatku vzorku jsme museli odhadovat Ci pfepocitavat z dat
ziskanych jinou metodikou a progndézovali jsme i nékteré udaje za posledni kvartal
1998.

Pfipoustime rovnéz, Ze v pribéhu sledovaného obdobi mohlo dochazet ke
strukturalnim zlomdm. Divodem muze byt pfedevSim to, Zze pfedpokladem naseho
behavioralniho modelu je relativné vysoka mira mobility kapitalu. V tomto smyslu by
bylo relevantni aplikovat dany model na CR az od roku 1995, kdy byl uvolnén
kapitalovy ucet. Od tohoto roku také zacala ¢eska ekonomika viceméné vykazovat
standardni makroekonomické chovani. Proto se domnivame, Ze aplikace modelu na
data zacCinajici pfed rokem 1995 ma predevSim metodologicky vyznam a jejich
praktickou hodnotu budeme moci vyuzit az za nékolik let.

Otazku muze také vyvolavat prechod z rezimu fixnich kurzd na rezim
plovoucich kurzu. Pro determinaci dlouhodobého rovnovazného realného kurzu vsak
neni kurzovy rezim pfili§ podstatny, a to i z toho ddvodu, Ze kurzova ocekavani jsou
zde irelevantni. Kurzovy rezim spiSe ovlivhuje rychlost, s jakou se realny kurz vraci
k rovnovazné hodnoté. Zajimavym poznatkem z empirickych aplikaci NATREXu je
to, ze v rezimu plovoucich kurzi se realny kurz vraci k rovnovaze rychleji a

fundamentalni faktory na néj plsobi pfimocareji nez v rezimu fixnich kurzu.

5.2 Pouzité ¢asové rady

Pro niZze uvedeny odhad jsme pouzili kvartalni data za obdobi 1992:2 -
1998:4. Casové fady jsme s vyjimkou svétové realné Urokové sazby prevedli na
indexy, které jsme nasledné logaritmovali. Pracovali jsme s nasledujicimi fadami:

1. Realny ménovy kurz (kurz) - vazeny index kurzi CZK/DEM a CZK/USD

v poméru 65:35 deflovany pfislusnymi indexy CPIl. Kvartalni indexy byly ziskany
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pramérovanim pfislusnych mésicnich indexd. Ty byly vypoc&teny z nominalnich kurzud
(data CNB), éeského CPI (CSU), némeckého CPI (Deutsche Bundesbank Web) a
amerického CPl (New York FED Web). Vzhledem k pouziti pfimého kotovani je
pokles indexu realnym zhodnocenim koruny.

2. Sménné poméry (tot) - standardni pomér vybé&rovych indexld cen dovozu a
vyvozu (CSU). Tato fada je dostupnéa pro celé sledované obdobi, jeji rast znamena
zlepsSeni sménnych poméru.

3. Produktivita (pr) - sezonné& upraveny kvartalni index realného HDP v cenach
r. 1994 (CSU). Aproximace tohoto faktoru je problémem ve vSech empirickych
pracich tykajicich se realného kurzu. Z teoretického hlediska by mély do odhadu
vstupovat separatné celkové produktivity faktorl pro obchodni a neobchodni sektor.
Obvykle je v§ak dostupna produktivita pouze pro obchodni sektor (primysl), a to jen
produktivita prace. Prvnim FeSenim je proto pouZiti sektorové produktivity prace (v
primyslu). Druhym feSenim je pak aproximovat celkovou produktivitu v celé
ekonomice realnym HDP na osobu. My jsme vyzkouSeli obé feSeni. PFi konstrukci
produktivity prace v pramyslu jsme vSak narazeli na problém neexistence
konzistentni &asové Fady zaméstnanosti v primyslu (CSU nékolikrat zménil
metodiku). Pfi konstrukci indexu HDP na osobu zase na problém, Ze kvartalni index
zaméstnanosti v celé ekonomice neni pro celé obdobi rovnéz dostupny. Vzhledem
k tomu, Zze poCet zaméstnancl se za uvedené obdobi pfili§ neménil, neni pouziti
indexu realného HDP zasadni komplikaci. Realny HDP pouzivany k aproximaci
produktivity v8ak v zadném pfipadé nepovazujeme na dobrou aproximaci, nebot
muze byt vucéi readlnému kurzu silné endogenni a neumozniuje rozliSit, jak se
produktivita vyvijela.

4. Mira uspor (s) - hruba narodni mira uspor ziskana z nominalniho HDP
(CSU) jako aproximace spofivosti. Vypodty byly provedeny z kvartalnich dat
kumulovanych do ro¢niho formatu. Rovnéz tato aproximace neni pfiliS vhodna. LepSsi
by bylo pouziti miry uspor z disponibilniho dichodu v metodice CSU nebo miry
finangnich Uspor v metodice CNB, tyto fady vSak jsou dostupné pouze za kratké
obdobi a obcCas jen v ro¢nim formatu. Kromé toho pochybujeme o kvalité zakladnich
dat, nebot mira uUspor vykazuje dosti velké skoky, kterym lze dat obtizné
ekonomickou interpretaci.

5. Svétova realna urokova sazba (i) - vazeny index kvartalnich prdmért 3M

sazeb LIBOR pro DEM a USD v poméru 65:35 deflovanych kvartalnimi praméry CPI
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inflace posunutymi o jedno obdobi dopfedu (IMF IFS CD-ROM). Vhodnéjsi by byly
zfejmé dlouhodobé urokové sazby, nicméné MacDonald (1997) dokazuje, Ze volba
kratkodobych ¢i dlouhodobych sazeb nehraje v pfipadé téchto dvou mén pro
konec¢né vysledky vyznamnou roli.

Nami navrhovana kointegracni rovnice je tedy zaloZena na tvaru:

kurz = f(tot, pr, s, i). (32)

Kromé vySe uvedenych proménnych jsme experimentovali i s dalSimi
moznymi faktory, které jsou v empirii realného kurzu pouzivany. Vzhledem
k praktické nemoznosti sestavit relevantni realny urokovy diferencial jsme se pokusili
vyuzit nominalni urokovy diferencial. Jeho vliv na realny kurz vSak nebyl statisticky
vyznamny. Vysvétleni je podle nasSeho nazoru pfedevSim to, Ze mezi realnym
kurzem a nominalnimi sazbami je obousmérny vztah: nominalni kurz je obsazen
v cilové i reakéni funkci centralni banky a kurzova politika je provadéna i urokovymi
sazbami. V Ceské kurzové a monetarni politice doslo navic v daném obdobi
k nékolika zasadnim zménam a je mozno fici, Ze Ceské urokové sazby reaguji na
vyvoj nominalniho kurzu v Case proménlivé a asymetricky. Za takové situace je vztah
mezi nominalnimi sazbami a ménovymi kurzy stézi identifikovatelny.

Snazili jsme se rovnéz identifikovat vztah mezi zahrani¢ni zadluzenosti a
realnym kurzem. Pouzivali jsme hrubou zahrani¢ni zadluzenost nebo Cistou
investi€ni pozici. Tento vztah vykazoval rovnéz nizkou signifikantnost a navic i
nespravné znaménko. Domnivame se, Ze reakce realného kurzu na zmény
zahrani¢ni zadluzenosti je pomala, ma slozitou dynamiku a mezi obéma veliCinami
existuje stfednédoba endogenni vazba. Kratkodoby az stfednédoby efekt muze byt
bézné opacny nez efekt dlouhodoby. Dlouhodobéjsi efekt zahrani¢ni zadluZenosti je

ovSem zachytitelny spiSe roCnimi daty (viz Clark a MacDonald, 1998).

5.3 Testy jednotkového korene

Pfed zahajenim ekonometrické analyzy jsme zkoumali pfitomnost

jednotkového kofene ve vSech Casovych fadach. Vysledky testl stacionarity dle
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upraveneho Dickey-Fullerova testu (ADF) shrnuje tabulka 1. Pro naSe potfeby by
mély byt vSechny Casové fady integrovany stupném jedna, i kdyZz ne nezbytné35.
Vysledkem testu hypotézy pfitomnosti jednotkového kofene je zjisténi, Ze v8echny
fady s vyjimkou miry uspor jsou skute€né integrovany stupném jedna a jsou tedy
stacionarni v prvnich diferencich. Mira uspor je podle ADF testu integrovana
stupném nula. Provedli jsme vSak i Phillips-Peron test, ktery naopak pfitomnost
jednotkového kofene v urovnové fadé nezamita. Vzhledem k délce Casové fady i jeji
vySe zminované kvalité je stanoveni stupné integrace fady velmi sporné. V dalSi
analyze proto predpokladame, Ze vSechny fady maji charakter [(1) a muizeme
postupovat kointegrac¢ni analyzou, ktera umoznuje zachytit dlouhodobé vztahy i

kratkodobou dynamiku proménnych.

Tabulka 1: Testy jednotkového kofene

uroven prvni diference
Proménna format t-statistika format t-statistika
kurz C,T,3 -2,7519 C,2 -3,4558%*
tot CT,2 -2,9604 C4 -3,2314%*
pr CT,2 -1,2295 C,1 -3,6128%*
s C,3 -4,6825%* C,3 -3,1233%*
] C3 -2,8563 C,0 -5.1476%*

Pozn.: C - konstanta, T - trend, ¢islo - pocet zpozdénych diferenci,
* - zamitnut jednotkovy kofen na hladiné 5 %, tad byl volen podle SBC (Schwarz
Bayesian Criterion) a AIC (Akaike Information Criterion).

5.4 Kointegra€ni analyza

Kointegra¢ni analyzu je mozno provadét nékolika zplsoby. Nejjednodussi je
dvoustupfiova metoda, kterou navrhli Engle a Granger. Vzhledem ke spornym
aspektiim této metody (viz Enders 1995, s. 385) jsme se rozhodli s ni dale
nepracovat, i kdyz vysledky odhadu kointegraéni rovnice i EC rovnice jsou velmi
dobré (uvadime je v dodatku 2). Dale jsme volili mezi Johansenovou metodou
(Johansen, 1988) a ARDL metodou (Pesaran et al, 1996). Aplikace obou metod je

3% Pokud neni realny kurz stacionarni, nemiizeme jakoukoli stacionarni proménnou povazovat
za fundamentalni. To je déno tim, ze jakdkoli proménnd, kterd se permanentné stochasticky
odchyluje od své stiedni hodnoty nemiize byt v dlouhém obdobi ovliviiovana proménnou,
ktera se ke své sttedni hodnot¢ vraci (efekt mize byt pouze kratkodoby).
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komplikovana silné omezenou délkou €asovych fad a naSim ukolem je proto nejen
otestovat zvoleny model, ale vybrat i metodu, ktera je pro analyzu takového vzorku
vhodnéjSi. Rozhodli jsme se postupovat tak, ze napfed zjistime existenci
kointegracniho vztahu, resp. pocet kointegracnich vektorl pomoci Johansenova
pfistupu a pak se pomoci obou metod pokusime o identifikaci dlouhodobych

kointegracnich rovnic.
5.4.1 Idenfikace kointegraéniho vektoru pomoci Johansenovy metody

Vyhodou Johansenova pfistupu oproti metodé typu Engle-Granger je to, ze
kromé testu kointegrace umoznuje také explicitné feSit potencialni existenci vice
kointegra&nich vektort®®. Johansenova metoda je zaloZena na VARu, coZ umoZfiuje
ignorovat otdzku endogennosti proménnych pfi testovani dlouhodobého vztahu.
Pouzity FIML algoritmus feSi do znacné miry problém simultanity. Diky dynamické
podstaté testl specifikace nejsou odhady dlouhodobych vztahl natolik ovlivnény
nedostateCnou velikosti vzorka.

Prvnim krokem bylo stanoveni pocétu zpozdéni ve VARu. VVzhledem Kk riziku
nadmérné parametrizace volime pomérné nizky fad VAR modelu. Pfi jeho volbé
pomoci AIC a SBC kriterii jsme se nakonec rozhodovali mezi hodnotami 1 a 2. Na
zakladé upraveného LR testu jsme zvolili fad 1, ktery je mozna nedostateCny, ale
prakticky jediny mozny (dodatek 3). Dale jsme testovali sériovou korelaci, funkéni
formu, normalitu a heteroskedascitu. Testy potvrdily spravnost specifikace VARU®.

Nasledné jsme rozhodli o rozdéleni proménnych v kointegracnim vektoru na
endogenni (kurz, pr, s) a exogenni (tot, i) na zakladé ekonomické teorie. Pak jsme
zvolili formu kointegracniho VARu - restricted intercept, no trends. Jednotlivé
proménné sice maji trend, ale pohybuji se spoleCné a nebylo by logické
predpokladat, ze bude vznikat trend v kointegracnim vztahu. Provedené ex post testy
specifikace kointegraéni rovnice tento predpoklad i nutnost zafazeni konstanty
potvrdily. Poté jsme pfistoupili ke stanoveni poctu kointegracnich vektort (dodatek
4). K tomu jsme pouzZili statistiky Ayace @ Amax Na 5% hladiné vyznamnosti. Prvni

z téchto statistik naznaCuje existenci dvou vektort, zatimco druha pouze jednoho. To

3% Ta je dana tim, e specifikace behavioralniho modelu je obvykle odvozena z nékolika
pfedpokladti ohledn¢ vztahl jednotlivych proménnych, coz implikuje moznost nalezeni
mnoziny dlouhodobych vztahi.

Problémem je sériova korelace, u niz vychézi F-statistika na nerozhodné urovni.
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je sice urcity problém, nicméné na zakladé teorie i na zakladé skuteCnosti, ze pfi
malém vzorku jsou statistiky nadhodnoceny, pfedpokladame, ze r = 1. Tento
kointegracni vektor jsme normalizovali (kurz = -1), ¢imz ziskavame kointegracni

vektor ve tvaru rovnice realného kurzu.

kurz = 19.8535 - 2.0644*tot - 0.0262*pr - 1.3503*s + 0.116%i
(2.5528) (.38313)  (.45470) (.64570) (.058239)
Odhadnuté koeficienty maji spravna znaménka - k realnému zhodnoceni

koruny vede zlepSeni sménnych pomeérd, rlst produktivity, zvySeni miry Uspor a
pokles svétovych urokovych sazeb. Na prvni pohled je v8ak ziejmé, ze koeficient u
produktivity neni vyznamny, coz bylo potvrzeno i naslednymi testy. To vSak neni
vzhledem k danému vzorku pFekvapujici. Proto jsme nasledné provedli i odhad
kointegracni rovnice bez produktivity, coZz ovSem nezvysilo schopnost vysvétlit vyvoj

realného kurzu. | z tohoto divodu jsme se rozhodli pro aplikaci ARDL metody.

5.4.2 Odhad kointegraéni rovnice pomoci ARDL metody

Zasadni vyhodou ARDL metody je to, Ze umoznuje pfimo identifikovat
dlouhodoby vztah mezi zvolenymi proménnymi. Tim je umoznéno schopni vyhnout
se problému Johansenovy metody, ktery nastava, kdyz je nalezen vice nez jeden
kointegracni vektor. Dal8i z vyhod ARDL metody je to, ze muze byt pouzita bez
ohledu na to, zda maji regresory charakter 1(1) nebo [(0). To je cenné zejména u
malych vzorku, kdy je sila tradi€nich testu jednotkového kofene velmi mala. Metoda
zahrnuje dva stupné. V prvnim je testovana existence dlouhodobého vztahu
vypocCtem F-statistiky naznacujici vyznamnost zpozdénych urovni proménnych v EC
formé& zakladniho ARDL modelu. Vzhledem k nestandardnimu rozdéleni této F-
statistiky nabizeji autofi metody vlastni pfislusné kritické hodnoty ve formé dvou sad
pro rlzné systémy z hlediska zarazeni konstanty a trendu. Jedna sada predpoklada,
Ze v8echny proménné jsou I(1) a druha, ze jsou 1(0). Pokud vyjde hodnota mimo
rozsah obou hodnot, je mozno ucinit rozhodnuti bez znalosti integrace pfislusnych
fad. Pokud vyjde uvnitf rozsahu, neni mozno pfijmout jednoznacny zavér, a pak je
nutno testovat jednotkovy kofen a kointegraci standardnimi zplUsoby. Druhym
stupném je odhad koeficientl kointegracni rovnice a EC rovnice aplikaci OLS na
ARDL.

My jsme pfi testu kointegrace pfedpokladali existenci konstanty a pfi daném
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systému vychazely kritické hodnoty F-statistiky pro 95% v rozsahu 2,850 - 4,049.
Nase F-statistika (4,6176) hodnotu vySSiho Cisla pfekraCuje, coz potvrzuje existenci
dlouhodobého vztahu. Ten byl kromé toho jiz dfive potvrzen Johansenovym testem
kointegrace. Na zakladé AIC byla vybrana forma ARDL(1,1,1,0,0). VétSi pocet
zpozdéni nam dany vzorek neumoznuje. Vysledky odhadu, které jsou podrobné
uvedeny v dodatku 5, jsou z hlediska schopnosti vysvétlit vyvoj realného kurzu

koruny mnohem pfiznivéjSi nez u Johansenovy metody. VSechny koeficienty

v kointegraéni rovnici maji spravna znaménka a jsou vyznamné na hladiné 5 %.

kurz = 17.3947 - 1.8156tot - 0.5546pr - 0.4666*s + 0 .05405%
(1.4527) (.2510) (.2009) (.2139) (.0227)
Rovnéz EC rovnice vychazi pomérné slusné, nevyznamné jsou pouze
koeficienty u produktivity a sménnych poméra. ECM &len ma negativni znaménko, je
vyznamny na hladiné 1 % a naznaCuje, ze realny kurz se rychle vraci ke své

rovnovazné hodnoté:

Qkurz = 12.3901 - 0.52452*Atot - 0.1125*4pr - 0.3323*4s + 0 .03849*4i - 0.7123 ecm(-1)
(2.8370) (.3991) (.2594) (.1359) (.01826) (0.1688)

Testy sériové korelace, funkéni formy, normality a heteroskedascity vychazeji
rovnéz priznivé. Celkové tedy muizeme povazovat odhad rovnice realného kurzu
pomoci ARDL metody za lepSi a zavérecné hodnoceni vyvoje realného kurzu koruny
muzeme nalozit na ném. Zavérem muzeme fici, Zze realny kurz koruny je uréovan
v rozhodujici mife realnymi fundamentalnimi faktory, kterymi jsou produktivita, mira

uspor, sménné poméry a svétové urokoveé sazby.

5.5 Nesladénost realného kurzu koruny

Na zakladé odhadu rovnovazné slozky realného kurzu pomoci ARDL metody
se nyni muzeme pokusit o srovnani vyvoje skuteéného realného kurzu a kurzu
rovnovazného. V souladu s BEER budeme rozliSovat dva typy odchylek, tj.
nesladénosti. Prvni bude soucasna nesladénost (spekulativni) dana odchylkou
skutecného realného kurzu od rovnovazného realného kurzu odhadnutého na

zakladé aktualnich hodnot fundamentalnich determinant. Druhou pak bude celkova
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nesladénost (cyklicka plus spekulativni) dana odchylkou skuteéného realného kurzu
od rovnovazného realného kurzu odhadnutého na zakladé udrzitelnych hodnot
fundamentalnich determinant. PFi ziskani udrzitelnych hodnot jsme postupovali
stejné jako vétSina podobnych analyz realného kurzu, tj. aplikaci Hodrick-Prescott
filtru na ptivodni Easové fady®.

Leva strana obr. 8 dokumentuje, Zze draha realného kurzu pomérné tésné
sleduje odhadnutou rovnovaznou drahu, a to v€etné vykyvu v roce 1997. Prava
strana pak naznacuje, Zze az do druhé poloviny roku 1997 se kurz vyvijel viceméné
rovnovazné, teprve pak se stal napfed nadhodnocenym, po spekulativhim utoku
v kvétnu 1997 podhodnocenym a pak opét nadhodnocenymag. Celkova nesladénost
se dosti [iS§i od aktualni nesladénosti, coz muze znamenat, Ze mix
makroekonomickych politik i politik mikroekonomickych a strukturalnich nebyl
zejména v letech 1996-1998 udrzitelny a stabilizujici. Obr. 9 pak uvadi pro
zajimavost odhady pomoci Johansenovy metody. Nadhodnoceni v roce 1998 se jevi
jako velmi malé, to ovSem mulze byt dano nejen zplsobem odvozeni udrzitelnych

hodnot Gasovych fad*, ale i vysokym koeficientem sménnych pomérd a nizkym

¥ Volili jsme nizky vyhlazovaci koeficient 250, ktery zajidtuje, Ze fada je vyhlazena jen
y omezeném rozsahu.

Oznacovani odchylek odhadnutého rovnovazného kurzu od aktualniho kurzu za
nadhodnoceni ¢i podhodnoceni neni ovSem bezproblémové. Odchylky behavioralnich
rovnovaznych kurzi od aktudlnich kurzt mohou odrézet jak cyklickou a spekulativni
nesladénost, tak nespravnou specifikaci modelu, kdy jsou opomenuty nékteré dilezité

terminanty. Tento problém se tyka obecné vSech behavioralnich modeli realného kurzu.

Hodrick-Prescott filtr fady pouze mechanicky vyhlazuje, coz neodpovida hledani podminek
vnitini rovnovahy (ekonomiky vyrabéjici potencidlni vystup pii nizké inflaci) a uz viibec ne
podminek vnéjsi rovnovahy.
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Obr. 8: Aktualni a celkova nesladénost realného kurzu koruny (ARDL metoda)
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koeficientem produktivity. Vzhledem k tomu, Ze Ceskou ekonomiku povaZuje za
,2dobrfe se chovajici“ az od roku 1995, mohou se hodnoty téchto koeficient v dalSich

letech dosti zménit s tim, jak ekonomika projde celym hospodarskym cyklem.

5.6 Casovy rozmér odhadnutého realného kurzu

Nami odhadnuty rovnovazny realny kurz koruny vychazi z filozofie NATREXu.
Jeho hledani pomoci kvartalnich dat je vSak z hlediska Casového rozméru
problematické. Exogenni zmény investic a uspor vzdy vytvafi novou trajektorii
realného kurzu, ktera odrazi postupné zmény kapitalové zasoby a zahrani¢niho
dluhu. Ukolem empirické analyzy je tyto zmény trajektorie zachytit. K tomu je nutno
pouzit kointegrac¢ni analyzu, ktera je schopna odhadnout dlouhodoby vliv nezavisle
proménnych i odchylky zavisle proménné od dlouhoudobé rovnovahy v pfipadég, ze
pfizpUsobeni vyzaduje urlity €as. Dlouhodoba kointegraéni rovnice NATREXu by
méla odhadnout efekt fundamentalnich determinant na NATREX ve stalém stavu a
odhad korekce chyb by mél zaroven zachytit sttednédobou reakci NATREXu, kdyz
se zacCinaji ménit stavy realnych aktiv.

Pokud odhady poskytuji nejednoznacné vysledky, mize to byt bud odrazem
odlisnych reakci dlouhodobého realného kurzu v souladu s konkurenénimi teoriemi
nebo toho, Ze jsou zachycovany body na trajektorii NATREXu a ne hodnoty ve
stalém stavu. Je vysoce pravdépodobné, Ze odhadované kointegracni rovnice
zachycuji NATREX v urCitém bodé na trajektorii ke staléemu stavu, kdy jsou
kapitadlova zasoba a zahrani¢ni dluh jeS$té endogenni. To mize mit tfi zasadni
priCiny. Prvni spocCiva v tom, Ze kointegraCni rovnice je schopna odhadovat
dlouhodobé vztahy jen tehdy, kdyZz je vzorek dostateéné dlouhy, aby zachytil
pfizpUsobeni u velkého poctu pozorovani. Pokud je Casova fada pfili§ kratka, mohou
odhadované rovnice odrazet spiSe kratkodobé a stfednédobé reakce nez
dlouhodobé vztahy. Druhy problém muze spocivat v tom, Ze jednotlivé exogenni
faktory jsou aproximovany, vlivem ¢ehoz nemusi byt odliSeny napf. exogenni zmény
spofivosti od endogennich zmén miry Uspor. Treti pfi€inou mize byt uméla povaha

pfedpokladaného stfedniho obdobi. Za idealniho stavu by korekce chyb méla
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Obr. 9: Aktualni a celkova nesladénost realného kurzu koruny (Johansenova metoda)
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méla zachytit stfednédobou reakci realného kurzu na zmény fundamentalnich
determinant pfi konstantnim stavu aktiv. V realité se vSak stav aktiv zane ménit
rychle po exogenni zméné uspor nebo investic, tj. dfive nez jsou spinény podminky
stfednédobé intracyklické rovnovahy. | z tohoto divodu nemuzeme védét, jaky
stupen pfizplsobeni kointegraéni rovnice zachycuje. Zaroven nelze vyloudit, ze
kointegracni rovnice odhaduje u jednotlivych Sok( body na odliSném misté
trajektorie. Tohoto problému jsme si védomi a domnivame se, Ze pulro¢ni i ro¢ni
data jsou pro hledani dlouhodobé rovnovazné slozky realného kurzu adekvatnéjsi.

Aplikace modelu naseho typu na takova data vSak bude mozna nejdfive za 10 let.

Za komplikujici prvek pfi posuzovani vyvoje realného kursu koruny
povaZzujeme to, Ze ekonomické transformace v CR méla dva po&ateéni a viceméné
exogenni realné efekty: ,oCekavany* rast produktivity41 a pokles spofivosti s tim, jak
domacnosti financovaly nakupy dfive malo dostupného spotfebniho zbozi a stat
rizné konsolidacni, sanacni nebo rozvojové programy. Zhruba v roce 1994 se
k tomu pfidal i efekt bohatstvi vyvolany kuponovou privatizaci. Tyto efekty by se mély
i teoreticky projevit kratkodobym az stfednédobym realnym zhodnocovanim koruny,
coz se také stalo. Pfi politice fixniho kurzu se realné zhodnocovani muselo logicky od
urcitého bodu realizovat prostfednictvim relativné vysoké inflace. Dlouhodoby vliv na
realny kurz, ktery se pravdépodobné zacal projevovat kolem roku 1997, zavisi od
relativni sily dlouhodobych sloZek téchto efektl. Zfejmé se obecné shodneme v tom,
ze efekt bohatstvi z kuponové privatizace byl ,faleSny“ a v dlouhém obdobi by mél
pfispét spiSe k realnému znehodnoceni. RovnéZz pokles miry uspor by mél
k dlouhodobému realnému znehodnoceni. Rulst produktivity nema jednoznacény
dlouhodoby ucinek, nebot zavisi na tom, ve kterém sektoru byl rist produktivity
relativné silngjsi. O¢ekavani ohledné rastu produktivity byla kromé toho napinéna jen
CasteCné, a proto ani od tohoto efektu bychom neméli ocCekavat vyznamné
dlouhodobé realné zhodnoceni. Jedinym faktorem, ktery v letech 1997 a 1998
jednoznaéné podporoval realné zhodnocovani, bylo zlepSovani sménnych pomeéra.

| kdyz v dynamickém kontextu transformujici se ekonomiky je mozZnost
posouzeni vzajemné sily jednotlivych trajektorii realného kursu omezena,

domnivame se, ze relativni sila vySe uvedenych efektu pfili§ neospravedifuje realné

! Povazujeme za nutné zdiraznit, Ze jde o efekt ,,o&ekavané* rostouci produktivity. Tato
ocekavani ovliviiovala chovani investoril 1 spottebitelti. To, ze rist produktivity pozdéji nastal
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zhodnocovani v pribéhu roku 1998 a ze opétovné znehodnoceni na pocatku roku
1999 je v souladu s fundamentalnim vyvojem. Zaroven je navic mozné, Ze
ekonomika jiz dospéla do stadia, kdy dochazi k poklesu produktivity a rastu
sporivosti. Pokud tomu tak je, vznikaji nové trajektorie, jejichZ dlouhodobé smé&fovani
je sice nejednoznacné, nicméné kratkodobé az stfednédobé& by se mély projevit
spiSe realnym znehodnocenim koruny. Je mozné, Ze realné oslabeni koruny
trajektorie se bohuzel mohou pfekryvat, a proto je v daném okamziku velmi obtizné
jednoznacné stanovit, zda prevaZzuji dlouhodobé, stfrednédobé ¢i kratkodobé hodnoty
hypotetické souhrnné trajektorie. UrCitou prfedstavu o efektech jednotlivych Soku

v daném okamziku vSak ziskat mizeme.

pouze v omezené mife, neni z hlediska tohoto efektu rozhodujici.
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Cilem této prace bylo pfedevsim souhrnné analyzovat determinanty realného
ménoveého kurzu s dlrazem na jeho dlouhodobé aspekty. Predstavili jsme
behavioralni modely realného kurzu, které jsou alternativou k &astéji pouzivanym
fundamentalnim modelim typu FEER. Podrobnéji jsme se zaméfili na model BEER
a zejména na NATREX pro malou otevienou ekonomiku, ktery umoznuje analyzovat
stfednédobou az dlouhodobou dynamiku realného kurzu. Diskutovali jsme rovnéz
ekonometrii odhadu dlouhodobého rovnovazného realného kurzu a jeji problémy.

V centru naseho zajmu stal vyvoj realného kurzu koruny. Upozornili jsme na
to, Ze realné zhodnocovani, které je charakteristické pro pocatecni Iéta
transformace, muze v pokrocilejSich fazich transformace narazit na pfirozené
bariéry. Pokud je transformace uspé&Sna, mulze realny kurz nadale vykazovat
tendenci k rovnovaznému realnému zhodnocovani. Pokud ovSem transformace
uspéSna neni, mize se prosadit zpétny trend realného znehodnocovani, a to
alespon na dobu, dokud nebudou provedeny dalSi potfebné strukturalni a
institucionalni reformy. Posouzeni toho, ktery pfipad je charakteristicky pro ¢eskou
ekonomiku v letech 1997-98 i v soucasnosti, neni jednoduché. ldentifikovali jsme
fadu faktort, které pfispivaly k udrzitelnému realnému zhodnocovani i faktory, které
vyvolavaly mozna neudrzitelné realné zhodnocovani. Predstavili jsme skupinu

argumentu, na zakladé nichz varujeme pred dalSim rychlym realnym zhodnocovanim
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koruny. Tyto argumenty jsme se pak v zavéreCné Casti prace snazili podpofit
ekonometrickou analyzou v ramci behavioralniho modelu. Pomoci dvou metod jsme
ukazali, ze realny kurz koruny je ur€ovan v rozhodujici mife realnymi
fundamentalnimi faktory, kterymi jsou produktivita, mira uspor, sménné poméry a
svétové urokové sazby. Pravé vyvoj téchto faktord by mély byt bran podle naseho
nazoru v uvahu pfi posuzovani toho, zda je koruna realné nadhodnocena €i ne.
Pfitom musime mit na paméti, Ze realny kurz reaguje na zmény téchto faktort v Case
v souladu s pomérné slozitou dynamikou.

V pokrocilejSi fazi transformace, do niz Ceska ekonomika v soucasné dobé
vstupuje, by si tvlrci hospodarské politiky méli uvédomovat rizika spo ivajici
v potencialnim nadhodnoceni realného kurzu. Vyznamné realné zhodnocovani maze
pfi omezené pruznosti cen smérem dolu negativné ovliviiovat realnou ekonomickou
aktivitu - jeji uroven, umisténi a skladbu. Tyto negativni efekty nemusi byt
odstranény ani v dlouhém obdobi, nebot podniky v dusledku poklesu cenové
konkurenceschopnosti a zhorSeni finan¢ni pozice mohou ztratit trhy nebo schopnost
existence a jiz nikdy nemusi obnovit vyrobu. To mlze silné poSkodit cela odvétvi
v narodni ekonomice podléhajici mezinarodni konkurenceschopnosti. Tento
argument neni skrytou obhajobou protekcionismu - je to varovani pred mrhanim
fyzickym i lidskym kapitalem. Realné nadhodnoceni je také nejvyznamnéjSim
indikatorem predbihajicim ménovou krizi. Behavioralni ani fundamentalni modely
nam sice mohou toto nebezpeci do jisté miry naznacit, pfedvidat ménovou krizi nebo
pravdépodobnost jejiho propuknuti vd8ak nemohou. K tomu je nutno spojit odhad
rovnovazného realného kursu s dalSimi indikatory a komplexné posoudit stav

ekonomiky a oekavani trha.
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1. dodatek: NATREX pro malou otevienou ekonomiku

Lim a Stein (1995, ss. 85-125) definuji pro Australii model s nasledujici strukturou:

a) Rovnovéha na trhu (neobchodniho) zbozi:

(I-S)+CA=0 (1.1)

CvRy, k-F, s, TT) + (1 - m)I(q) - On(Rx, k, @) = 0, (1.2)

kde C je spotieba, (I - m) je podil neobchodniho sektoru na investicich a ¢ je Tobiniv pomér
(kapitalova hodnota aktiva v relaci k jeho nabidkové cen¢). V dané modelové ekonomice je
trh obchodniho zboZi v permanentni rovnovaze a proto se piebytecnd poptavka musi odrazit
na trhu neobchodniho zbozi. Celkovad rovnovdha je pak obnovena vycisténim trhu
neobchodniho zbozi. To zajistuji zmény Ry.

b) Bézny ucet:
CA = Or(Rn, k, a) - ml(q) - Cp(Ry, k-F, s, TT) - i*F = 0, (1.3)

kde r* je zahrani¢ni redlna urokova sazba. Prvni ¢len na pravé stran¢ rovnice piedstavuje
export, druhy podil investic na importu a tieti import spotfebniho zbozi.

c¢) Rovnice investic:

dk/dt = I(q) (1.4)
I=1(q) +nk =10k Ry, TT, @) Ix<0,1I;>0,1,<0, I,> 0, Iry < 0, (1.5)

kde n je tempo rustu efektivnostni prace.

d) Kapitélové toky:

dF/dt=1-S-nF (1.6)

e) Rovnice tspor:
S=Stk F,72) Z=(TT, s, a, i*, Sr> 0, S¢> 0. (1.7)

f) Rovnovéha portfolii:

i=i*+h(F, t) (1.8)

Tato rovnice predpoklada konvergenci domaci realné sazby k zahrani¢ni, pticemz rychlost
konvergence je negativné spojena se zahranicnim dluhem, ktery vytvari rizikovou prémii na
dlouhodobé portfolio investice a odrazi pravdépodobnost skokového znehodnoceni*.

* Je zde piedpokladano, e nominalni ani realnd podminka nekryté urokové parity pro
kratkodobé sazby neplati.
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2. dodatek: Engle-Granger dvoustupnova metoda kointegrace

a) kointegra¢ni rovnice

OLS Estimation, Dependent variable is KURZ

26 observations used for estimation from 1992Q3 to 1998Q4

Regressor
INPT
TOT

PR

S

I

R-Squared

S.E. of Regression

Mean of Dependent Variable
Residual Sum of Squares
Akaike Info. Criterion
DW-statistic

Test Statistics
A: Serial Correlation
B:Functional Form
C:Normality
D:Heteroscedasticity

Coefficient
17.2560
-1.6900
-73514
-.38187
066625

.95507
028152
4.3275
.016644
53.7074
1.9275

Standard Error
1.0837
.16637
13104
.14985
015184

R-Bar-Squared

F-stat. F( 4, 21)

S.D. of Dependent Variable
Equation Log-likelihood
Schwarz Bayesian Criterion

Diagnostic Tests

LM Version
CHSQ(4)=17.7021[103]
CHSQ(1) = 1.4650[.226]
CHSQ(2)=.15144[.927
CHSQ(1)=.50975[.475]

Not applicable

A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation
B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals
D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values
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T-Ratio[Prob]
15.9228[.000]

-10.1581[.000]

-5.6102[.000]
-2.5484[.019]
4.3879[.000]

.94652

111.6107[.000]

12173
58.7074
50.5621

F Version
F(4,17] = 1.7889[.178]
F}1,20] =1.1942[.287]

F(1,24)= .47994[.495]



Unit root tests for residuals

Based on OLS regression of KURZ on:
INPT TOT PR S I
26 observations used for estimation from 1992Q3 to 1998Q4

Test Statistic LL AIC SBC HQC
DF 3.9873 46.5834 45.5834 45.0611 45.4701
ADEF(1) 3.0802 46.6621 44.6621 43.6176 444354
ADF(2) 4.1877 49.5565 46.5565 44,9897 46.2165
ADEF(3) 3.3711 49.8102 45.8102 43.7211 45.3568
ADF(4) 5.7625 56.2316 51.2316 48.6203 50.6649

95% critical value for the Dickey-Fuller statistic = -5.1161

b) Error-correction

OLS Estimation, dependent variable is DKURZ
25 observations used for estimation from 1992Q4 to 19980Q4

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
DTOT -1.0524 .30420 -3.4595[.002]

DPR -.40809 22668 -1.8003[.087]

DI .057349 .017059 3.3618[.003]

DS -.27907 22037 -1.2664[.220]

RES 1(-1) -.82397 21279 -3.8722[.001]
R-Squared 52011 R-Bar-Squared 42414
S.E. of Regression .025602 F-stat. F( 4, 20) 5.4192[.004]
Mean of Dependent Variable -.018900 S.D. of Dependent Variable .033737
Residual Sum of Squares .013109 Equation Log-likelihood 58.9434
Akaike Info. Criterion 53.9434 Schwarz Bayesian Criterion 50.8962
DW-statistic 1.8814
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3. dodatek: Stanoveni radu VARu
Test Statistics and Choice Criteria for Selecting the Order of the VAR Model

Based on 24 observations from 1993Q1 to 1998Q4. Order of VAR =2
List of variables included in the unrestricted VAR:

KURZ TOT PR S I
List of deterministic and/or exogenous variables: INPT

Order LL AIC SBC LR test Adjusted LR test
2 291.5629 236.5629 204.1664 - e

1 263.4632 233.4632 215.7924 CHSQ(25)= 56.1993[.000] 30.4413[.208]
0 171.1300 166.1300 163.1849 CHSQ(50)=240.8657[.000] 130.4689[.000]

OLS estimation of a single equation in the Unrestricted VAR

Dependent variable is KURZ, 25 observations used from 1992Q4 to 1998Q4

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
KURZ(-1) 31824 19644 1.6200[.122]
PR(-1) -.39133 19023 -2.0572[.054]
S(-1) -.26954 15814 -1.7044[.105]
TOT(-1) -1.1819 .36580 -3.2310[.004]
I(-1) 013815 .018829 .73370[.472]
INPT 11.4958 3.5118 3.2735[.004]
R-Squared 95838 R-Bar-Squared 94743
S.E. of Regression 025216  F-stat. F( 5, 19) 87.5036[.000]
Mean of Dependent Variable 43164 S.D. of Dependent Variable .10997
Residual Sum of Squares .012081  Equation Log-likelihood 59.9643
Akaike Info. Criterion 53.9643  Schwarz Bayesian Criterion 50.3077
DW-statistic 2.5069  System Log-likelihood 270.9863

Diagnostic Tests

Test Statistics LM Version F Version
A Serial Correlation CHSQ(4) = 13.3955[.009] F(9,10)= 2.3943[.095]
B:Functional Form CHSQ(9) = 17.0756[.048] F(1,18)= .86849[.364]
C:Normality CHSQ(2)=.50283[.778] Not applicable
D:Heteroscedasticity CHSQ(1)=1.2841[.257] F(1,23)= 1.2454[.276]
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4. dodatek: Stanoveni poctu kointegracnich vektori

Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of the Stochastic Matrix

25 observations from 1992Q4 to 1998Q4. Order of VAR = 1.

List of variables included in the cointegrating vector:

KURZ PR S TOT I Intercept

List of I(1) exogenous variables included in the VAR: TOT I
List of eigenvalues in descending order:

75021  .60438 .22567  .0000 .0000  0.00

Null Alternative Statistic 95% Critical Value 90% Critical Value
r=0 r=1 34.6782 28.4900 26.0800
<=1 r=2 23.1825 21.9200 19.6700
<=2 r=3 6.3940 15.2700 13.2100

Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix

25 observations from 1992Q4 to 1998Q4. Order of VAR = 1.

List of variables included in the cointegrating vector:

KURZ PR S TOT I Intercept

List of I(1) exogenous variables included in the VAR: TOT I
List of eigenvalues in descending order:

75021  .60438 .22567  .0000 .0000  0.00

Null Alternative Statistic 95% Critical Value 90% Critical Value

r=0 >=1 64.2547 49.4300 45.8900
<=1 >=2 29.5765 30.4600 27.5800
<=2 r=3 6.3940 15.2700 13.2100

ML estimates subject to exactly identifying restriction(s)
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Estimates of Restricted Cointegrating Relations (SE's in Brackets)
Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR

25 observations from 1992Q4 to 1998Q4. Order of VAR = 1, chosen r =1.
List of variables included in the cointegrating vector:

KURZ PR S 0 TOT I Intercept
List of I(1) exogenous variables included in the VAR: TOT I
List of imposed restriction(s) on cointegrating vectors: al=-1
Vector 1
KURZ -1.0000
(*NONE*)
PR -.026184
(.45470)
S -1.3503
(.64570)
TOT -2.0644
(.38313)
I 11604
(.058239)
Intercept 19.8535
(2.5528)

LL subject to exactly identifying restrictions= 176.7337
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5. dodatek: Odhad kointegracni rovnice pomoci ARDL metody

Estimated Long Run Coefficients using the ARDL Approach
ARDL(1,1,1,0,0) selected based on Akaike Information Criterion

Dependent variable is KURZ

25 observations used for estimation from 1992Q4 to 1998Q4

Regressor T- Coefficient
TOT - 1.8156
PR -.55456
S -46657
I .054049
INPT 17.3947

Standard Error Ratio[Prob]
25104 -7.2323[.000]

20091 -2.7603[.013]

21395 -2.1807[.044]
.022702 2.3808[.029]
1.4527 11.9737[.000]

Error Correction Representation for the Selected ARDL Model
ARDL(1,1,1,0,0) selected based on Akaike Information Criterion

Dependent variable is dKURZ, 25 observations used from 1992Q4 to 1998Q4

Regressor T- Coefficient
dTOT - -.52455
dPR -.11250
ds -.33233
dl .038498
dINPT 12.3900
ecm(-1) -.71229

List of additional temporary variables created:
dKURZ = KURZ-KURZ(-1)

dTOT = TOT-TOT(-1)

dPR = PR-PR(-1)

dS =S-S(-1)

dl =I-I(-1)

dINPT = INPT-INPT(-1)

Standard Error Ratio[Prob]
39910 -1.3143[.204]

25941 -.43368[.669]

13592 -2.4450[.024]
.018266 2.1077[.049]
2.8370 4.3673[.000]

16876 -4.2207[.000]

ecm = KURZ + 1.8156*TOT + .55456*PR + .46657*S - .054049*1 - 17.3947*INPT

R-Squared .62891
S.E. of Regression .024419
Mean of Dependent Variable -.018900
Residual Sum of Squares 010137
Akaike Info. Criterion 54.1573
DW-statistic 2.3853

R-Bar-Squared 47611
F-stat. F( 5, 19) 5.7623[.002]
S.D. of Dependent Variable .033737
Equation Log-likelihood 62.1573
Schwarz Bayesian Criterion 49.2818

R-Squared and R-Bar-Squared measures refer to the dependent variable dKURZ
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Autoregressive Distributed Lag Estimates
ARDL(1,1,1,0,0) selected based on Akaike Information Criterion

Dependent variable is KURZ, 25 observations from 1992Q4 to 1998Q4

Regressor
KURZ(-1)
TOT
TOT(-1)
PR

PR(-1)

I

S

INPT

R-Squared

S.E. of Regression

Mean of Dependent Variable
Residual Sum of Squares
Akaike Info. Criterion
DW-statistic

Test Statistics
A: Serial Correlation
B:Functional Form
C:Normality
D:Heteroscedasticity

21 23 24
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Coefficient
28771
-.52455

-. 76867
-.11250
-.28250
.038498
-.33233
12.3900

96508
.024419
4.3164
.010137
54.1573
2.3853

Standard Error
.16876

.39910

.38994

25941

23397
2.1077[.050]
.13592

2.8370

R-Bar-Squared

F-stat. F( 7, 17)

S.D. of Dependent Variable
Equation Log-likelihood
Schwarz Bayesian Criterion
Durbin's h-statistic

Diagnostic Tests

LM Version
CHSQ(2) = 2.6022[.272]
CHSQ(1) = 1.4599[.227]
CHSQ(2) = .59929[.741]
CHSQ(1) =.74580[.388]

25

26 28

T-Ratio[Prob]
1.7049[.106]
-1.3143[.206]
-1.9713[.065]
-.43368[.670]
-1.2074[.244]
2.1077[.050]
-2.4450[.026]
4.3673[.000]

95070
67.1135[.000]
10997
62.1573
49.2818
-1.7948[.073]

F Version
F( 2, 15)=.87136[.439]
F(1,16)=.99225[.334]
Not applicable
F(1,23)=)=.70723[.409]
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