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Vyzkum kompenzac¢niho
koefimentu v podminkach CR
v letech 1993-1996

Viadimir TOMSiK*

Uvod

P¥iliv zahraniéniho kapitalu do Ceské republiky a jeho dopad na ménové
agregaty v CR v obdobi 1993-1996 zpiisobil nekonzistenci rezimu pevného
nomindlniho kurzu a snahu kontrolovat vyvoj ménové biaze a ménové za-
soby. P¥irtstek penéini zasoby AM, vyjadfeny jednoduchou téetni identi-
tou

AM = ANDA + ANFA

je dan soudtem prirastku éistych domacich aktiv ANDA a piirastka éistych
zahraniénich aktiv ANFA celé bankovni soustavy. Tuto identitu nelze po-
pfit, sterilizaci zahraniéniho kapitalu lze v8ak docilit toho, aby se vysoky
pFiristek &istych zahraniénich aktiv (zptisobeny pFilivem zahraniéniho ka-
pitdlu — v roce 1995 podil kapitdlového détu platebni bilance na HDP do-
sahl vy&e 17,5 %) neprojevil v plné vysi v ptirtistku penéZni zdsoby, a tim
v tlaku na nadmérny rist cen. Sterilizace zahraniéniho kapitdalu bude us-
pésna v té mife, v jaké se podafi napliiovat rovnost — ANDA = ANFA.

Popis kompenzaéniho koeficientu

Monetarni pfistup k platebni bilanci nastolil zasadni otazku, zda mize
zemé v systému pevnych ménovych kurzi ziskat kontrolu nad svou penézni
zasobou, tj. zda je schopna efektivné sterilizovat toky zahraniéniho kapi-
talu (projevujici se ve zméné devizovych rezerv), nebo zda kompenzujici ka-
pitalové toky odsoudi monetarni politiku k neudéinnosti. Empiricka verifi-
kace teorie monetarniho pf¥istupu k platebni bilanci provedena v tomto
vyzkumu spoéiva v kvantifikaci kompenzaéniho (offsetového) koeficientu.
Tento koeficient mé&#i podil daného p#irtstku slozky &istych domécich ak-
tiv, ktery je kompenzovan ztratou éistych zahraniénich aktiv. Koeficient tedy
odpovidéd na otazku: JestliZe bankouvni soustava zvysi sviyj dvér o urditou
édstku (centrdini banka zvy3i sumu nové poskytnutych uvérit), o jakou édstku

* Ing. Mgr. Vladimir Tomsik — katedra hospodétské politiky VSE Praha
Autor dekuje doc. ing. Martinu Mandelovi, CSc., za cenné rady a p¥ipominky, které vyznam-
nou mérou obohatily tento vyzkum.
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skutecné vzroste ménovd zdsoba a jakd édstka bude absorbovdna odlivem
kapitdlu (tj. poklesem &istych zahraniénich aktiv — devizovych rezerv)?

Kompenzaéni koeficient

1. vypovida o miFe kapitalové mobility,

2. vypovida o mi¥e autonomie monetarni politiky,

3. empiricky verifikuje monetarni ptistup k teorii platebni bilance.

Zavéry monetarniho modelu by mély byt potvrzeny, pokud by se kom-
penzaéni koeficient rovnal —1. V tomto p¥ipadé by p¥iristek domaciho dvéru
centralni banky o 1 Ké vedl, ceteris paribus, k poklesu devizovych rezerv
také o 1 K&. Tato skuteénost by znamenala, Ze zemé& m4a dokonalou mobi-
litu kapitalu a ze v systému pevnych kurzi je autonomie jeji monetarni po-
litiky nulovd, nebot je zcela neutralizovdana platebni bilanci. Potvrzeni teo-
rie pfi provadéni empirickych testd vyzaduje, aby offset < 0 a loffsetl — 1.

Analyticka kostra modelu

AM = ANDA + ANFA (1
ANDA = a, — ste - ANFA (2)
ANFA = ay — off - ANDA 3)

Rovnice (1) ¥ik4, Ze zména penéini zasoby je dana soué¢tem zmeén ¢istych
domacich a zahraniénich aktiv celého bankovniho sektoru. Rovnice (2) ¥ik4,
ze prirtastek éistych domacich aktiv bankovniho sektoru je dan jejich auto-
nomni slozkou a; minus sterilizovana éast zmény ¢istych zahraniénich ak-
tiv (kde ste je koeficient sterilizace). Rovnice (3) ¥ik4, Ze zména ¢istych za-
hraniénich aktiv je ddana autonomni slozkou a, (autonomni zména platebni
bilance) minus efekt sterilizace: sniZeni éistych domacich aktiv v disledku
sterilizace povede k dal&imu rastu NFA, a to v rozsahu daném kompenzad-
nim koeficientem off.

Jak je uvedeno vyse, existuji zde dva faktory, které plisobi simultanné (je
mezi nimi vzajemna zavislost). Simultanni proménné se v modelu chovaji
jak jako nezavisle proménn4, tak i jako zavisle proménna. Prvni proménna
je vyvaj ¢istych domadcich aktiv zkoumany v z4vislosti na vyvoji ¢istych za-
hraniénich aktiv celé bankovni soustavy. Zde je nutné zdiraznit, ze vyzkum
kompenzaéniho a steriliza¢niho koeficientu lze vést ve dvou rovinach. Prvni
moznosti je vést vyzkum pouze v roviné zavislosti zmén &istych domacich
aktiv a &istych zahraniénich aktiv pouze centrdlni banky a zmény ménové
béaze. Potom lze o rovnici (2) hovo¥it jako o reakéni funkci centralni banky
na penéini trh. OvSem za podminky stabilniho penéiniho multiplikatoru
(coZ bylo v podminkach CR v letech 1993—-1996 témé¥ splnéno — viz [Kodera
— Mandel 1997)) lze tento vyzkum podstatné rozsifit na zkoumdni zavis-
losti &istych domaécich aktiv a ¢istych zahraniénich aktiv celé bankovni sou-
stavy a ménové zasoby (v ¢eskych podminkiach M2). Potom rovnice pro
zménu NDA (rovnice 2) nemtZe byt interpretovana jako reakéni funkce
centralni banky, ale jako behavioralni rovnice bankovniho systému.

Druhou proménnou je kapitdlovy tok, reagujici kromé jiného (vyse
a zména zahraniéni a doméci urokové miry, oéekavani zmény kurzu) na da-
sledky vyvolané monetarni autoritou na penéznim trhu. P#iliv dodate¢ného
zahraniéniho kapitalu, ktery je charakterizovan velikosti kompenzaéniho
koeficientu, ma do uréité miry silu vyvazit opatfeni provedené centralni
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emisni bankou (CEB) na penéZnim trhu. Jestlize existuje vysoka kapita-
lova mobilita, nemiZe byt monetdrni politika v dané zemi restriktivnéjsi
neZ monetarni politika v zahranic¢i, ponévadz by do zemé zacal plynout za-
hraniéni kapital, ktery by kompenzoval restriktivnost dané ménové poli-
tiky.

Behaviordlni rovnice bankovniho systému (steriliza¢ni koeficient)

Piedpokladejme, ze CNB pouzivala nasledujici monetérni pravidlo Za-
douciho stabilniho ristu ménové zdsoby, které je odvozeno z implicitni
funkce poptdavky po penézich: M- V= P- GDP. Tato myslenka vychazi z mo-
netarniho programu CNB, ve kterém je vidy zadouci zména M2 pro nasle-
dujici rok ozndmena na zdkladé ocekavaného rustu HDP a oéekavané
inflace. Za podminky relativné stabilniho penéZzniho multiplikdtoru pro M2
muzeme zapsat behaviordlni rovnici bankovniho systému ve tvaru:

ANDA = ATarget — ste - ANFA (4)

Jestlize ste = 0, pak se CNB o sterilizaci pfiplynulého zahraniéniho ka-
pitalu nepokousi. Jestlize ste = 1, pak je CNB v provadéné sterilizaci za-
hraniéniho kapitdlu plné \ispésnd a rist ménové zdasoby bude p¥esné ta-
kovy, jaky je poZadovan v ménovém programu.

Kompenzaéni koeficient

Abychom charakterizovali druhy dulezity koeficient v modelu, pokusime
se odhadnout determinanty &isté zmény zahraniénich aktiv v bilanci celé
bankovni soustavy. Standardné je tato zdvislost v ekonomické literature!
popisovana rovnici:

ANFA = TB + b() — bl . MR[‘F b2 - AYI)ISP_ Off‘ ANDA (5)

kde TB je saldo vykonové bilance, b, exogenni (autonomni) p¥iliv zahranié-
niho kapitalu, AIR; zména zahraniéni urokové miry, AYp,gp je zména dis-
ponibilniho déchodu domécnosti a ANDA reprezentuje vyvoj na domdacim
penéznim trhu pfes zménu éistych domadcich aktiv.

Jestlize zména ¢istych domaécich aktiv je rozhodujici faktor pro zménu
NFA, nalezneme kompenzaéni koeficient off statisticky vyznamné odlisny
od nuly. To ma za nésledek, Ze p¥i vyznamné monetarni restrikci (pokles
NDA) vzroste atraktivita domacich aktiv pro zahraniéni investory pfes riist
doméci drokové miry nebo nabidkou nizkorizikovych vladnich cennych pa-
pird ¢i cennych papird CEB, které stladuji NDA. Zahraniéni kapital tak
muZe byt piildkdn vidinou rostouciho drokového diferencidlu nebo poptév-
kou po domicich bezrizikovych cennych papirech, které jsou vsak také po-
ptavany diky tirokovému diferencidlu. Jestlize se kompenzaéni koeficient
off rovna nule, politika CNB nevyvolava dodateény priliv zahraniéniho ka-

! Podrobnéji se lze s rovnici vyjadfujici determinanty zmény zahraniénich aktiv seznamit v lite-
ratuie [Argy ~ Kouri 1974], (Branson 1968, 1970]), [Ettlin — Lybeck 1976, 19791, [Genberg 19761,
[Johnson 1976], [Kouri 1975], [Magee 1976].
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pitalu. Jestlize off je razny od nuly, vzdjemny vztah mezi p¥ilivem doda-
te¢ného zahrani¢niho kapitdlu a monetarni politikou je nasledujici: ptivodni
(exogenné) dany pfitok zahraniéniho kapitdlu ve vysi x bude pro CNB za
podminky iplné sterilizace znamenat prodej jejich cennych papirt ve vysi
x jednotek. Nicméné tyto cenné papiry vyvolaji dodateény p¥iliv zahranié-
niho kapitdlu ve vysi off - x jednotek. Vzhledem ke své sterilizaéni politice
musi CNB ve druhém kole sterilizace opé&t prodat své cenné papiry ve vysi
off - x jednotek. Po uréité dobé cely proces konverguje k prodeji cennych pa-
pirt (tj. sterilizaci) ve vy$i x/(1 — off) jednotek. Tento proces znamena, Ze po-
kud se absolutni hodnota kompenzaéniho koeficientu bliZi k jedné, pak vy-
raz x/(1 — off) se blizi k nekoneénu, a tudi jakdkoliv zména ménové bdze
a ménové zdsoby je zcela vykompenzovdna pFilivem zahraniéniho kapitdlu
a proces sterilizace je nekonecény. A takto také zde budeme definovat ztrdtu
autonomie® monetdrni politiky, tj.: jakdkoliv zména é&istych domdcich aktiv
v bilanci CNB bude plné kompenzovdna dodateénym p¥ilivem zahraniéniho
kapitdlu. Timto se cely vyzkum autonomie monetarni politiky Ceské re-
publiky pokusime p¥evést na testovani sterilizaéniho a kompenzaéniho ko-
eficientu.

Zikladni modely sterilizaéniho a kompenzaéniho koeficientu

Obecny model zmény NFA
ANFA = by + b, - (AIR — AIR)) + by - AYpisp + by - TB —off - ANDA + 1 (6)

kde: ANFA... zména ¢istych zahrani¢nich aktiv (net foreign assets)
ANDA... zména ¢&istych domacich aktiv (net domestic assets)
IR... doma4ci drokova mira
IR,... zahrani¢ni drokova mira
Yoisp... disponibilni dichod domaécnosti v domaéci ekonomice
TB... saldo obchodni bilance
u... ndhodna slozka (reziduum, $umy)

V tomto modelu se da ofekdvat multikolinearita, tj. vzijemna korelace
dvou vysvétlujicich proménnych - vztah mezi zménou domaci irokové sazby
a zménou ¢istych domacich aktiv. Proto uvedeny model redukujeme na tvar,
ve kterém neni domaci drokova mira:

ANFA = bo had bl N AIRf+ b2 : AYDISP + bg -TB ~ Off ANDA +u (73)

Zmeéna ¢&istych zahraniénich aktiv (pkiliv zahraniéniho kapitdlu, ANFA)
v obecném modelu zavisi na zméné Cistych domadcich aktiv (ANDA); na
zméné zahraniéni urokové miry (AIR/)? — jejiz rust znamend odrazeni p¥i-
livu zahraniéniho kapitdlu do zemé z divodu moZnosti vyssiho vynosu v za-
hraniéi; na zméné disponibilniho dichodu doméacnosti (AY psp) — ktery v mo-
delu zastupuje zménu hrubého domaciho produktu, jehoZ rist znamena
zvySeni transakéni poptavky po penézich, ktera v duchu monetarniho mo-
delu musi byt uspokojena ptilivem zahraniéniho kapitdlu (pokud je domaci

2 Autonomii narodni banky nebudeme rozumét politickou nezavislost centralni banky na vlade,
ale ekonomickou nezavislost centralni banky ve smyslu moZnosti uréit vysi penézni zasoby a viro-
kovych sazeb bez ohledu na vyvoj platebni bilance.
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nabidka penéz drzena na fixni drovni); a na stavu obchodni bilance (TB) —
jejiz prebytek znamena zvy$eni nabidky deviz na daném devizovém trhu,
ktery p¥i pevném ménovém kurzu musi doméci centralni banka skoupit do
svych devizovych rezerv, tj. dojde k riistu ¢&istych zahraniénich aktiv.

Disponibilni dichod doma&cnosti je promé&nnd zachycujici poptavku po pe-
nézich. Tento disponibilni déichod nahradil HDP (GDP); ten se dostal do rov-
nice z kvantitativni rovnice smény, jez je jednou z rovnic systému, z kte-
rého jsme rovnici ANFA ziskali. Tento disponibilni dichod domécnosti
pouzivame z toho davodu, Ze:

— pFijem (spot¥eba) koreluje s HDP, ale v kratkém obdobi zde rovnost neni,
— disponibilni déchod mél ve zkoumaném obdobi vétsi dynamiku nez HDP,
— zachycuje transformaéni zmény:
— otevirani ekonomiky;
— nérast finanénich transakci (pi{jem zahrnuje i vynosy z kuponové pri-
vatizace);
— dopady institucionalnich sokl (spotfeba poklesla v obdobi ménové od-
luky).

Mechanizmus, pfes ktery zvySeni disponibilniho diichodu ptsobi na
zménu ¢&istych zahraniénich aktiv, je nasledujici: vy8si rist Ypep (tj. rhst
HDP) (ceteris paribus) zvysi poptavku po penézich a nasledné zvyseni do-
macich drokovych mér (p¥i pfredpoklddané neménnosti ostatnich polozek)
zpusobi zvy$eni ¢istych zahraniénich aktiv.

Do modelu by bylo vhodné zabudovat je$té parametr zohlednujici oceka-
vani vyvoje ménového kurzu, protoze ocekdvidni zmény ménového kurzu
jsou jednim z klidovych parametra pro p#liv zahraniéniho kapitalu. AvSak
vzhledem k tomu, Ze ve zkoumaném obdobi (leden 1993—idnor 1996) kredi-
bilni kurzové pasmo implikovalo nulova ofekavani zmény ménového kurzu
a po rozsifeni oscilaéniho pasma kurzu (dinor 1996) nedoslo k Zadnym sil-
nym tlakiim na zménu kurzu, tento parametr jsme vypustili. Navic nékteré
jiz diive provedené vyzkumy zahrnuly do modelu vyvoj a zménu kurzu jako
dummy promé&nnou, ale tato proménna se vétsinou ukézala jako statisticky
nevyznamnd [Smidkova 1997]:

ANDA = ATarget — ste - ANFA + v (7b)

Zména &istych domdcich aktiv (ivérova expanze centrdlni banky ANDA)
v obecném modelu je ddna zamys$lenou zménou ménové zasoby v ménovém
programu CEB (ATarget) a p¥ilivem zahraniéniho kapitalu (ANFA).

Bransoniv model

Tento model je reprezentantem portfoliového piistupu k platebni bilanci;
byl vyvinut W. H. Bransonem v roce 1968 [Branson 1968]*. Zdkladni mys-

3 Zde je vhodné podotknout, Ze toky zahrani¢niho kapitalu nezéviseji pouze na zméné doméci
a zahraniéni drokové miry, ale i na rozdilu jejich absolutnich hodnot (za podminky absence oce-
kdvéni kurzovych zmén). Dokonce lze souhlasit s tvrzenim, Ze piiliv zahraniéniho kapitdlu do
CR byl z velké &4sti motivovan prdavé vysokymi udrokovymi sazbami oproti zahrani¢nim troko-
vym sazbam, a ne jejich zménou. Ponévadz véak obecna rovnice zmén NFA popisuje souvislosti
mezi prvnimi diferencemi zkoumanych veli¢in, omezime se ve vyzkumu pouze na faktor zmén
urokovych sazeb, a ne na jejich absolutni vysi. Navic takto se postupuje ve vétsiné standardnich
modeld vyzkumu kompenzaéniho koeficientu.
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lenkou tohoto p¥istupu je, Ze piiliv zahraniéniho kapitdlu je reakei na zmény
v drokovém diferencidlu, a ne pouze na hladiny urokovych sazeb v danych
zemich. Nejstriktnéjsi verzi portfoliového p#istupu odhadujiciho zménu
éistych zahraniénich aktiv lze zapsat ve tvaru:

ANFA = by + by AIR- W-b, AIR;- W + by(IR —IR;) - AW — b,(IR - IR)AW, -
-off - ANDA + u (8)

kde: W... veli¢ina zachycujici domaci bohatstvi
W.... veli¢ina zachycujici bohatstvi zahrani¢nich subjekti

Branson tento model pfidanim nékterych vysvétlujicich proménnych roz-
§i¥il do t¥i moZnych regresnich rovnic vyjadfujicich zménu &istych zahra-
ni¢nich aktiv:

a) P¥idanim vysveétlujici proménné ACARB, vyjadiujici zménu celkového béz-
ného uétu (model Branson I):

ANFA = b, + b, AIR - GDPbc ~ b, AIR,- GDPbc + by ACAB —
—off- ANDA + u 9)

kde: GDPbec... nomindlni HDP (bé#né ceny) zde nahradil veli¢inu zachycu-
jici domaci bohatstvi.

Ptiliv zahraniéniho kapitdlu (ANFA) je vysvétlen v zavislosti nejen na
zméné ¢istych domdécich aktiv (ANDA), ale i na zmé&né vynosu z bohatstvi{
v domaci ekonomice (AIR - GDPbc), na zmé&né vynosu domaciho bohatstvi
v pfipadé, Ze by se toto bohatstv{ investovalo do zahraniéi (AIR;- GDPbc),
a na zméné stavu béZného uétu (ACAB). Rist vynosu z bohatstvi v dané
zemi bude znamenat za jinak neménnych okolnosti ptrildkani zahraniéniho
kapitdlu do dané zemé, tj. mezi témito dvéma veli¢inami je kladna zavis-
lost.

b) Dalsi zvolenou vysvétlujici proménnou je dichodova rychlost obéhu pe-
néz V definovana jako GDPbc /M2 (model Branson II):

ANFA = b, + b; AIR - GDPbc — by, AIR,- GDPbc + b; ACAB —
- b, A(GDPbc [ M2) — off - ANDA + u (10)

Priliv zahraniéniho kapitalu (ANFA) v tomto modelu je vysvétlen nejen
zménou ¢istych domadcich aktiv (ANDA), zménou vynosu z bohatstvi v do-
méci ekonomice (AIR - GDPbc), zménou vynosu domaciho bohatstvi za pod-
minky investovani tohoto celkového bohatstvi do zahraniéi (AIR,- GDPbc)
a zménou stavu béZného uétu (ACAB), ale i zménou dichodové rychlosti
obratu penéini jednotky (AGDPbc/M2), jejiz rast bude znamenat uspoko-
jeni poptavky po penézich men8§im mnoZstvim penéz v obéhu, tj. nebude
nutné nedostateénou nabidku penéz z domécich zdroji nahrazovat piilivem
zahraniéniho kapitélu.

* Pozdéji doplnéno v [Branson 1970}
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c) Posledni vysvétlujici promé&nnou je zména nominalniho HDP, tj. AGDPbc
(model Branson III):

ANFA = b, + b, AIR - GDPbc — by AIR;- GDPbc + b; ACAB +
+ bAGDPbc — off - ANDA + u (11)

Zména éistych zahrani¢énich aktiv (ANFA) v tomto modelu je popisovana
v zavislosti na zméné ¢istych domadcich aktiv (ANDA), zméné vynosu z bo-
hatstvi v domaci ekonomice (AIR - GDPbc¢), zméné vynosu domaciho bo-
hatstvi — opét za podminky investovani tohoto celkového bohatstvi do za-
hranié&i (AIR; - GDPbc), zméné stavu bé&iného détu (ACAB) a v neposledni
fadé je vysvétlovdna i zménou domdciho bohatstvi — v tomto modelu za-
stoupeného zmé&nou hrubého domaciho produktu (AGDPbc). Rist domaciho
bohatstvi (AGDPbc) znamena zvyseni transakéni poptdvky po penézich,
kterd pii neménné domaci nabidce penéz bude v duchu monetarniho mo-
delu znamenat zvySeni prilivu zahraniéniho kapitdlu, tj. rast ANFA.

Lybeckuv model

Lybeckiiv model [Lybeck 19751° je roz§itujici verzi portfoliového modelu.
Tento model bere v uvahu instituce, které jsou schopné zavadét v ekono-
mice uréitou rigiditu. Konkrétné model poéitd s dlohou centralni emisni
banky, kterd m4 uréitou kontrolu nad ménovou zasobou a domacimi uvéry
navzdory pevnému ménovému kurzu. Linii mezi penéZnim trhem a mone-
tarni politikou na jedné strané a redlnou poptavkou po penézich na strané
druhé je poptavka po uvérech, kterd ale mize byt kompenzovana bud p¥i-
livem zahraniéniho kapitélu, nebo tim, Ze skute¢né tempo ristu ménové za-
soby pfekroéi tempo predikované v ménovém programu centralni banky.

Lybeck takto do modelu pfidava proménnou ABL, coZ je rozdil skuteéného
rastu ménové zasoby nad pfedpovézenym ristem v ménovém programu
centralni banky. Posledni vysvétlujici proménnou, kterou autor do modelu
pridal, je &isty p#iliv pfimych zahraniénich investic FDI:

ANFA = b, + b, - (AIR — AIR)) - GDPbc - b;ACAB + bsAGDPbc —
~bgABL — by FDI + off - ANDA + u (12)

P¥iliv zahraniéniho kapitalu (ANFA) je v Lybeckové modelu interpreto-
van jako ekonomické veli¢ina vyvijejici se v zavislosti na zmé&né ¢istych do-
mdécich aktiv (ANDA), na zmé&nég vynosu z bohatstvi plynouciho ze zmény
urokového diferencidlu ({AIR — AIR,;}- GDPbc), na zméné stavu béiného
uétu (ACAB), na zméné domaciho bohatstvi — v tomto modelu opét zastou-
peného hrubym domdcim produktem v béZnych cendch (AGDPbc), na roz-
dilu skutedné nabidky penéz od predikované centrilni bankou v ménovém
programu (ABL) a nakonec na p#livu pfimych zahraniénich investic (FDI).
Ptekrodeni skuteéné nabidky penéz od predikované centralni bankou se od-
razi v dané ekonomice v pfevySeni nabidky penéz nad jeji poptdavkou a v sou-
ladu s monetarnim p¥istupem k teorii platebni bilance to povede k poklesu

5 ddle rozvinuto v [Lybeck 1977]

Finance a uveér, 48, 1998, & 6 363



prilivu zahraniéniho kapitalu, protoZe v ekonomice nebude t¥eba kryt po-
ptavku po penézich zdroji ze zahraniéi (matematicka zavislost je vyjadfena
znaménkem minus). Naopak, zavislost mezi pfimymi zahraniénimi inves-
ticemi a zménou NFA musi byt kladn4, protoZe pfimé investice jsou vlastné
jedna z forem p¥ilivu zahraniéniho kapitalu, a tim i ristu ANFA.

Kouriho model

Tento model [Kouri 19751° jiZ plné reprezentuje monetarni pfistup k pla-
tebni bilanci. Teorie monetdrniho pFistupu zddraznuje, Ze p¥i pevnych mé-
novych kurzech jsou domdci a zahrani¢ni finanéni aktiva dokonale substi-
tuovatelnda. Potom zména devizovych rezerv vyvolana pfilivem zahraniéniho
kapitdlu zptsobi nerovnovahu v platebni bilanci, ktera bude mit za nasle-
dek zménu v éistych domacich aktivech, pfesnéji v ménové bazi. Hlavni da-
vod pro vysvétleni prebytku ¢i deficitu platebni bilance je spatfovan v kom-
penzaci nadmérné poptavky po domécich penézich & jejich nadmérné
nabidky.

Kouriho model lze zapsat:

ANFA = by + b(CAB + FDI + FGOV) — b,AIR; + bAGDPbc —
—off- A(NDA - RRES) + u (13)

kde: FDI, FGOV ... ptiliv zahraniéniho kapitalu ve formé pi#imych investic
a vladnich puajéek
NDA -~ RRES... &ista doméci aktiva CEB sniZena o povinné minimalni
rezervy komerénich bank

V tomto modelu AGDPbc reprezentuje poptavku po penézich, ANDA na-
bidku penéz z domdcich zdroji a (CAB + FDI + FGOV) nabidku penéz ze
zahraniénich zdroji.

P#iliv zahrani¢niho kapitdlu (ANFA) je zde vysvétlen v zavislosti nejen
na zméné ¢istych domacich aktiv sniZenych o povinné minimdlni rezervy
komerénich bank (ANDA — RRES), ale i na stavu bézného uétu a prilivu za-
hraniénich investic (CAB + FDI, saldo zdkladni bilance celkové platebni
bilance), ddle pak na zméné zahraniéni urokové miry (AIR,) a na zméné do-
maciho bohatstvi, opét reprezentovaného zménou hrubého domaciho pro-
duktu (AGDPbc).

Kouriho model pro vypoéet kompenzaéniho koeficientu vhodné pouziva
zménu ¢istych domacich aktiv sniZzenych o povinné minimalni rezervy ko-
merénich bank. Pouziti této proménné je vhodngjsi, ponévadz centralni banka
miiZe proces sterilizace zahraniéniho kapitalu provadét dvéma zpusoby:

a) vyddvanim cennych papiri (ANDA),

b) zvySenim povinnych minimalnich rezerv (ARRES).

Pii sterilizaci pouZitim obou dvou ndstroji by kompenzaéni koeficient z4-
vislosti ANFA vyjadfen jen vzhledem k ANDA vysel velice vysoky a celkovy
model by prokazal neuéinnost sterilizace. Proto je nutné tento problém roz-
lozit na oba néstraje sterilizace (ANDA a ARRES) a snaZit se ukdazat sku-
teénou ucéinnost € neudinnost provadéné sterilizaéni politiky v Ceské re-
publice.

¢ Citovany ¢ldanek je doplnénou verzi élanku |Kouri — Porter 1974).
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Dale v modelu dochézi ke slouéeni dvou vysvétlujicich proménnych (CAB,
FDI), protoze Kouriho model zkoum4 zévislost zmény NFA na saldu zdkladni
bilance v celkové platebni bilanci. K zatazeni polozky piimych investic k sta-
vu bézného 1étu doslo z toho divodu, %e pohyb pfimych investic vede k tr-
valému pierozdéleni zdroji mezi narodni ekonomikou a zahrani¢im, a déle
proto, Ze je mo#né vzdjemné kompenzovani pfebytkii (schodk) béZzného iétu
s deficity (pfebytky) bilance pohybu dlouhodobého kapitalu (ptimych inves-
tic); to se pak neodrazi v nabidce a poptdvce deviz na devizovém trhu, a tu-
diZ se toto neprojevi ani na trhu penéz, coz je zdkladni podminka monetar-
niho modelu pro vyvolani tokl zahraniéniho kapitalu.

Jestlize bankovni soustava domaéci ekonomiky bude reagovat na pFiply-
nuly zahraniéni kapit4l sterilizaci, je nutné tento model rozsitit o behavio-
rdlni rovnici bankovni soustavy:

ANDA — RRES) = co + cyATarget + co(CAB + FDI + FGOV) —
—ste- ANFA +v (14)

kde: Target... linearni trend zadouci miry rastu zasob penéz v ekonomice

Zména &stych domacich aktiv sniZenych o povinné minimalni rezervy
(A{NDA - RRES}) v Kouriho modelu je ddna zménou ¢&istych zahrani¢nich
aktiv (ANFA), dile pak stavem salda zakladni bilance (CAB + FDI) a na-
konec zamyslenou zménou meénové zdsoby v ménovém programu CEB
(ATarget).

V roce 1977 Frantianni pf¥idal do behaviordlni rovnice bankovniho
systému jesté jednu vysvétlujici proménnou, AGPD, reprezentujici zménu
v celkovém veFejném dluhu. P¥id4ni této proménné do rovnice ma svoji lo-
giku pfedevsim v tom, Ze vefejny dluh muze byt profinancovan monetizaci,
tj. ,tiskem pené&z“, co? se odrazi ve vysvétlované proménné A(NDA - RRES).
Tato vysvétlujici proménna bude pfidana v nésledujicim modelu.

Genberguv model

V tomto modelu [Genberg 1976] je vysvétlovana proménna ANFA uvazo-
véna ve tvaru procentni zmény devizovych rezerv upravenych o podil devi-
zovych rezerv na celkovém aktivu bank. Autor ddle v modelu rozlozil no-
minalni HDPbc v béZnych cenach na rediny HDPsc (GDPsc) a deflator HDP
(PGDP). Navic, oproti Kouriho modelu, si autor v8ima pouze doméciho pe-
nézniho trhu; proto v modelu pouZivd doméci drokovou miru IR a zahra-
niéni IR, vypustil.

Abychom mohli tento model porovnavat s ostatnimi, vysvétlované pro-
ménné jsme pievedli do absolutnich zmén:

ANFA = by + b5(CAB + FDI + FGOV) + bsArr- M2 + b,AIR +
+ byAGDPsc + byAPGDP - off - ANDA + u (15)

kde: rr... mira minimdlnich povinnych rezerv
GDPsc... redlny HDP
PGDP... deflator HDP
Priliv zahraniéniho kapitdalu (ANFA) je v Genbergové modelu interpreto-
van jako ekonomick4 veli¢ina vyvijejici se v zavislosti nejen na zméné éistych
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domadcich aktiv (ANDA), ale i na stavu salda zdkladni bilance (CAB + FDI),
na zméné stavu povinnych minimalnich rezerv, které jsou tentokrat vyja-
dfeny soudinem zmény miry povinnych minimalnich rezerv a penéini za-
soby (Arr- M2), na zméné domaci irokové sazby (AIR), na zméné doméaciho
bohatstvi, v tomto modelu zastoupeného hrubym domacim produktem
(AGDPsc), a konetné na zméné deflatoru hrubého doméciho produktu
(APGDP).

Rist miry povinnych minimalnich rezerv rr (vynasobeny stavem ménové
zdsoby M2 v dané ekonomice) znamen4 nastoleni restriktivni ménové poli-
tiky, coZ se projevi pfevisem poptavky po penézich nad jeji nabidkou. Tento
prebytek poptavky po penézich zaéne byt uspokojovan ze zahraniénich
zdroju, vztah mezi ANFA a Arr- M2 bude vyjadfen kladnou statistickou za-
vislosti. Podobnd kauzalita je i u deflatoru HDP, kdy p¥i rastu cenové hla-
diny roste transakéni poptdavka po penézich, ktera p¥i neménné nabidce pe-
néz v domaci ekonomice musi byt v duchu monetarniho p¥istupu uspokojena
pfilivem kapitalu ze zahraniéi (kladn4 statisticka zavislost zndzornéna zna-
ménkem plus).

ANDA = c¢ + ¢,(CAB + FDI + FGOV) + ¢;AGPD — ste - ANFA +v (16)
kde: AGPD... zména hrubého vefejného dluhu

Zména €istych domacich aktiv (ivérové expanze bank, ANDA) v Genber-
gové modelu je uréovdna saldem zdkladni bilance celkové platebni bilance
(CAB + FDI), zménou hrubého vetejného dluhu (AGPD) a pt¥ilivem zahra-
ni¢niho kapitdlu (ANFA). Do modelu je zahrnuta nova vysvétlujici proménna
— zména hrubého vefejného dluhu (AGPD); jeho rast znamen4a expanzivni
fiskdlni politiku, kterda znamend skrytou dvérovou expanzi v domici eko-
nomice; v modelu tudiz musi byt kladn4 zdvislost mezi ANDA a AGPD (sta-
tisticka zavislost vyjadiena znaménkem plus).

Ekonometrické procedury

U modeld, které jsou charakterizovany pouze jednorovnicovym systémem
{nebo je 1ze na tento jednorovnicovy systém prevést), lze k vypoétu odhada
regresnich parametri u vysvétlujicich proménnych pouZit metodu nejmen-
gich étvercii (OLS — ordinary least squares). Tento postup lze uplatnit u port-
foliového modelu a u obecného modelu pti odhadu kompenzaéniho koefici-
entu, v némz neni behavioralni rovnice bankovniho systému.

Ve viech ostatnich modelech, v nichZ se behavioralni rovnice bankovniho
systému vyskytuje, budeme muset pouZit metodu dvoustupiiovych ne-
jmensich ¢tverca (TSLS — two-stage least squares). Tato metoda odhadu pa-
rametrd jednotlivych strukturnich rovnic se pouZivd u simultannich mo-
deld, kterym odpovidd i redukovany dvourovnicovy systém monetarniho
pristupu k teorii platebni bilance. Metoda nejmensich ¢tvercd je p¥i odhadu
strukturni rovnice touto technikou pouzita dvakrat. Nejprve k odhadu re-
dukovaného tvaru odpovidajiciho vysvétlujicim endogennim proménnym
(ANFA, ANDA) v odhadované strukturni rovnici a v druhém stupni opako-
vané k odhadu strukturnich parametra této rovnice. Model nami uvede-
nych simultannich vztah@ v monetarnim pi#istupu k platebni bilanci ve
strukturnim tvaru je z matematického hlediska uplny, nebot obsahuje dvé
strukturni rovnice pro dvé endogenni proménné. Zakladni myslenka TSLS
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TABULKA 1 Vyzkum kompenza&niho koeficientu v podminkach CR

autor obdobi kompenzaéni koeficient
Frait 12/1991-8/1995 -0,45 az -0,65
Smidkova 10/1994-5/1995 -0,2 a7 -0,4
Smidkova 3/1993-10/1996 -0,21 az -0,28
Teja 2/1993-12/1994 -0,002 az -0,49
TABULKA 2 Vyzkum kompenzaéniho koeficientu v ostatnich zemich
autor zkoumana kompenzaé¢ni autor zkoumand kompenzad¢ni
zemé koeficient zemé koeficient
Bean Japonsko -0,67 Kouri Svédsko -0,77
{1976} 1959-1970 [1975] 1967-1975
Genberg Svédsko -1,11 Genberg Svédsko -0,73
[1976])° 1959-1970 [1976] 1967-1975
Taylor Velk4 Britanie -0,99 Genberg Svédsko -1,54
(19901 1965-1971 {1976} 1967-1975
Girton a Roper Kanada -0,96 Genberg Svédsko -1,01
[1977] 1952-1974 [1976]f 1967-1975
Rasulo Mexiko -0,95 Genberg Svédsko -0,76
a Wilford 1954-1974 {19761 1967-1975
[1980]°
Melitz a Francie -0,71
Sterdyniak 1962-1974
[1979]4

pozndmky: * metoda TSLS (two stage least squares)

b Zavislou proménnou neni zména devizovych rezerv, ale tzv. tlak na devizovém trhu, ktery m&#i ob-
jem intervenci nutny k udrzeni cilovaného ménového kurzu.

¢ Odhad je zaloZen na srovnani relativnich temp ristu poptdvek po penézich a jejich nabidek mezi
dvéma zemémi.

4 odhad ze strukturalniho modelu pomoci metody FIML (full information maximum likelihood)

¢ metoda TSLS, ve druhém kroku p#i aplikaci metody nejmensich étvercii zavedena sezonni dummy
proménna

f metoda TSLS, v obou krocich aplikace metody nejmensich étverci zavedena sezonni dummy pro-
ménna

# metoda TSLS, bez zavedeni sezonnich dummy proménnych

spoéiva v nahrazeni vysvétlujicich endogennich proménnych odhadované
rovnice, které jsou v disledku svého stochastického charakteru zkorelovany
s ndhodnymi slozkami ostatnich strukturnich rovnic soustavy, linearnimi
funkcemi vSech predeterminovanych a ndhodnych proménnych modelu.

Vyzkum kompenzaéniho koeficientu v podminkach CR

Uéinnosti sterilizace p¥ilivu zahraniéniho kapitalu, a tim i implikované
autonomie monetarni politiky v éeskych podminkach se zabyvaly celkem
Etyti studie [Frait 1996a], [Smidkova 1995 a 1997] a [Teja 1995]. Jejich em-
pirické odhady velikosti kompenzaéniho koeficientu se 1ligi. Diivodem pro
odlisnosti je zvoleny ekonometricky p¥istup k odhadu koeficientu, ktery bud
uvazuje pouze redukovany jednorovnicovy systém (podobné jako Branso-
nav a Lybecktv model), anebo pracuje s obéma simultdnnimi rovnicemi sou-
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¢asné (stejné jako obecny model, Kouriho a Genbergtiv model). Obecné plati,
Ze prvni zminény postup produkuje odhady vychylené smérem nahoru,
takZe kompenzaéni koeficient se jevi jako vysoky a monetarni politika CNB
(pfedevdim jeji sterilizadni operace) jako pomérné& neudéinnd. Souéasny od-
had dvou rovnic (ANFA i ANDA), ktery zachovdva oboustrannou vzijem-
nou vazbu mezi p¥ilivem zahraniéniho kapitdlu a ménovou politikou, pro-
dukuje kompenzaéni koeficient nizsi. Bere totiZ v dvahu skuteénost, zZe
pokles &istych domacich aktiv je nejen p¥icinou, ale také dusledkem spe-
kulativniho p#iliva kapitalu.

Jiz zminéné dosavadni vyzkumy kompenzaéniho koeficientu v podmin-
kach CR naznadovaly dostateéné velkou autonomii monetérni politiky CNB
(pfedeviim v obdobi 1992-1994, tj. do obdobi silného p¥ilivu zahraniéniho
kapitdlu), ktera oviem se zvétSujicim se p¥ilivem kapitalu stéle sldbla.

Vysledky kompenzaéniho koeficientu v podminkdch CR (tabulka 1) je
mozné porovnat s vysledky vyzkumi kompenzaéniho koeficientu, které byly
aplikovany ve standardnich trinich ekonomikach (tabulka 2).

Vlastni vyzkum kompenzaéniho koeficientu v podminkach CR
v obdobi 1993-1996

V prezentovaném vyzkumu bylo provedeno znaéné mnozstvi odhada pro
obdobi leden 1993-prosinec 1996 s mésiénimi daty. Data o ANFA (zména
¢istych zahraniénich aktiv), ANDA (zména &istych domacich aktiv) a M2
byly ziskdny z bilance aktiv a pasiv celé bankovni soustavy (viz grafy 1, 2
a 3). Zahrani¢ni drokova mira byla poéitana na bazi ménového kose méno-
vého kurzu, tj. ve sloZzeni 35 % 3mési¢éni LIBOR kétovany na USD a 65 %
3mésiéni LIBOR na DEM. Domaci drokova mira byla poditdna z 3mésiéni
PRIBOR (graf 4). Cilovana zména ménové zasoby ATarget byla vzata z mé-
nového programu CNB. VSechny ostatni vysvétlujici proménné byly pte-
vzaty ze statistickych udaja CNB nebo CSU, pii¢emz u viech bylo nutné
sjednotit metodiku vypoétu:

1. Ukazatele bylo nutné piepoéitat podle staré metodologie tak, jak byly vy-
jadfovdny pied zménou v roce 1995. Tato uprava se tykala predeviim
hrubého domdciho produktu GDP, exportu, importu a salda obchodni bi-
lance TB.

2. Ukazatele vyjadfované ve stalych cenach bylo nutné vyjadtit ve stalych
cenach stejného vychoziho zdkladu. Jako stejny bazicky zaklad byly po-
uZity ceny roku 1984.

Vyzkum kompenzaéniho koeficientu byl proveden v duchu nékolika mo-
delt, které se 1lidi svymi vysvétlujicimi (nezavislymi) proménnymi. U kaz-
dého modelu jsme provadéli vicendsobnou regresni analyzu s pouZitim riiz-
nych ¢asovych obdobi a s riznymi ¢asovymi zpozdénimi. Ve viech modelech
se uvazovalo pouze se zavislosti absolutnich zmén danych proménnych, coz
bylo nutné potvrdit & vyvratit Durbinovymi-Watsonovymi statistikami z4-
vislosti nezpozdé&nych a zpozdénych absolutnich zmé&n danych proménnych.
Pokud by Durbinova-Watsonova statistika vysla statisticky nevyznamn4
pro jakékoliv zpozdéni (véetn& nulového zpozdéni) absolutnich zm&n danych
proménnych, museli bychom v modelech uvaZovat ne absolutni zmény pro-
ménnych, ale jejich relativni zmény (procentni p¥irtstky) nebo logaritmy
jejich zmén. PonévadZ viak Durbinova-Watsonova statistika pro néktera
zpoZdéni absolutnich zmén (ale ne pro viechna, coz je spravné) vysla vy-
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GRAF 1 Vyvoj skute¢né ménové zasoby M2 a predikované M2 (Target)
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pozndmka: Rada M2 ukazuje skuteény vyvoj penézni zasoby. Koridor mezi maxTarget a minTarget vymezuje ci-
lovany rast penézni zasoby podle ménovych programi (tj. 1993: 1517 %, 1994: 12-15 %, 1995: 14-17 %
a 1996: 14-17 %). Target je odvozen jako stfed koridoru.

pramen: CNB

GRAF 2 Vyvoj gistych zahrani¢nich a domdcich aktiv
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GRAF 3 Zmeéna gistych zahrani¢nich a domacich aktiv
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GRAF 4 Vyvoj domaci a zahraniéni urokové miry
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znamnd, bylo moZné zatadit do modeld absolutni zmény (piiristky) pro-
ménnych.

Dalsi véci, které je u ekonometrickych vyzkumi nutné si véimnout, je
platnost homoskedasticity, tj. konstantnosti rozptyli. Homoskedasticita
znamena, Ze rezidua (rozptyly) jednotlivych modelt budou lezet v uréitém
pdsu a nebude u nich zidnd pravidelnost, kterd by se dala popsat uréitou
funkeci. Testy homoskedasticity rozptylu jsme provadéli vidy piimo ve sta-
tistickém programu Statgraphics, a ponévadz vysly pfiznivé, nebudeme se
jimi v této ekonomické analyze dale zabyvat.

Zvlastni pozornost zasluhuje proménna Target, ktera vyznamné ovliviiuje
vysledky odhadt. Ménovou zdasobu lze totiZz konstruovat minimalné t¥emi
zpusoby (viz graf 1): (1) primérnd ménova zasoba jako ménova zasoba s bazi
leden 1993, ktera v kazdém roce 1993-1996 rostla tempem uréenym stie-
dem cilového koridoru odvozeného z ménovych programu (ve vypoétech
oznaceno jako Target), (2) akomodativni ménova zésoba jako ménova za-
soba, ktera v kazdém roce rostla maximdlnim tempem uréenym cilovym ko-
ridorern ménového programu (maxTarget), a (3) neakomodativni ménova
zasoba jako ménova zasoba, ktera v kazdém roce rostla minimdlnim tem-
pem uréenym cilovym koridorem meénového programu (minTarget). V dal-
§im vyzkumu jsme pouZili pouze proménnou Target, ktera byla ddna jako
stied koridoru maxTarget a minTarget.

Vysledky vyzkumu

Kompenzaéni koeficient

1993-1996 1994-1996 1995-1996
obecny model -0,52 -0,57 -0,72
model (rovnice) 1994-1995 1995-1996

Branson I -0,71 -0,72
Branson II -0,76 -0,83
Branson II1 -0,74 -0,80
Lybeck -0,66 0,76
Kouri 0,64 -0,70
Genberg -0,57 -0,71
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Sterilizaéni koeficient

1993-1996 1994-1996 1995--1996
obecny model -0,47 -0,51 -0,49
model (rovnice) 19941995 19951996
Kouri 0,73 ~0,53
Genberg -0,40 -0,38
Obecny model zmény NFA (7a)

(Poznamka: V zavorkich jsou uvedeny ¢-statistiky.)

93-96 ANFA = 17,68 + 8,23AIR, + 0,68AY,;5p + 0,14TB — 0,52ANDA
(2,95) (0,63) (3,11) (0,47) (=3,57)

R? adjusted = 25 %, Dur.-Wat. stat. = 2,09, sig. lev. = 0,00
pro zpozdéni: -0,22ANDA _,, 0,25ANDA _,, 0,01ANDA
(-1,45) (1,65) (0,06)

94-96 ANFA =9,90 + 4,69AIR, + 0,79AY ;50 + 0,41TB — 0,567ANDA
(2,42) (0,21) (2,27) 0,77  (-3,12)

R? adjusted = 26 %, Dur.-Wat. stat. = 2,27, sig. lev. = 0,00
pro zpozdéni: —-0,61ANDA_,, —0,61ANDA _,, -0,59ANDA _,
(-3,16) (-3,08) (-2,71)

95-96 ANFA = —0,93 — 28,04AIR, + 0,97AY 50 — 0,42TB — 0,72ANDA
(~0,07) (=0,70) (1,89) (-0,35)  (—2,80)

R? adjusted = 31 %, Dur.-Wat. stat. = 1,81, sig. lev. = 0,01
pro zpozdéni: —0,02ANDA_,, —-0,13ANDA _,, -0,40ANDA _,
(-0,07) (-0,50) (-1,65)

Z prezentovanych vysledkt lze vyvodit tyto zavéry:

1. Uvedeny model nedokaze dob¥e vysvétlit vyvoj ¢istych zahraniénich ak-
tiv v CR (nizké R? — max. 31 %, ale Durbinova-Watsonova statistika je vy-
znamna — pohybuje se kolem hodnoty 2). Presto lze ¥ici, Ze se prokazala za-
vislost zmény NFA na zméné NDA, tj. kompenzaéni koeficient je statisticky
vyznamny. Dédle se ve v8ech zkoumanych obdobich prokdzala zavislost
zmény NFA na zméné disponibilniho dichodu doméacnosti. Naopak se ne-
prokdzala zavislost ANFA na zméné zahraniéni urokové sazby AIR;a stavu
obchodni bilance (7B).

2. V nékterych obdobich vysel koeficient u vysvétlujici proménné salda
obchodni bilance <0, cozZ je v rozporu s teorii monetdarniho modelu. V duchu
monetdrniho modelu vyrovnani platebni bilance by pfebytek obchodni bi-
lance mél zptisobit na domacim devizovém trhu pievis nabidky deviz nad
poptdvkou, na coZ by pii pevném ménovém kurzu meéla reagovat centrilni
banka skoupenim této pfebyteéné nabidky deviz a zvysenim svych devizo-
vych rezerv (rist NFA) — kladna statistick4 zavislost mezi TB a ANFA. Ano-
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malii zavislosti ANFA na TB, ktera se projevila tim, Ze koeficient u TB byl
<0, 1ze vysvétlit obracenou kauzalitou: rist ¢istych zahraniénich aktiv p#i
vyrovnané bilanci celé bankovni soustavy vede k ristu ménové zasoby M2,
ktera se projevi v rastu cen. Tento rist cen pak znamena redlné zhodno-
ceni kurzu koruny a to vede k poklesu cenové konkurenceschopnosti ¢es-
kého zbo%i na zahraniénich trzich a k zhorgeni stava obchodni bilance. Sta-
tisticka zdvislost mezi ANFA a TB je pak vyjadfena znaménkem minus.
Teoretické modely kompenzaéniho koeficientu a pfilivu zahrani¢niho kapi-
talu vsak zkoumaji zdvislost ANFA na stavu obchodni bilance, ne opaéné.
Statisticko-ekonometrické programy bohuzel zohledriuji i zp&tnou vazbu (tj.
zavislost 7B na ANFA), kterd v ptipadé naseho ekonometrického vyzkumu
prevazila, a koeficient byl <0. Ponévadz tato kauzalita ale neodpovid4 mys-
lence modelu, je nutné vysvétlujici proménnou TB se znaménkem minus
pfi interpretaci vysledkt vynechat.

3. Zahrnuti roku 1993 do vyzkumu produkuje statisticky nevyznamny
kompenzaéni koeficient. Z tohoto pohledu lze ¥ici, ze vysoky p#iliv zahra-
ni¢niho kapitalu v roce 1993 byl zplsoben jinymi exogennimi faktory, nez
by bylo pfiznaéné pro vysvétleni v duchu monetarniho modelu jako reakce
na provadénou monetdrni restrikei na zadatku roku 1993. Za exogennimi
faktory ptilivu kapitédlu lze spatfovat predevsim rostouci divéru zahranié-
nich investord v éeskou ekonomiku, dpravy v devizovém zakoné a fakticky
vznik kapitdlového trhu v CR. Vyznamnou tlohu na penéZnim trhu ddle se-
hréla ménova odluka, kterd byla provedena na poéatku roku 1993 jako du-
sledek rozdéleni CSFR na dva samostatné staty; do daného vyzkumu ne-
sporné vnasi nestabilitu zmény éistych domacich aktiv v roce 1993.

4. Absolutni hodnoty kompenzaéniho koeficientu dosahly v obdobi
1993-1994 vyse 0,14, v obdobi 1993-1995 0,60 a v obdobi 1995-1996 0,72.
Tento vyvoj kompenzaéniho koeficientu prokdzal domnénku, %e na poéatku
obdobi byl kompenzaéni koeficient (jeho absolutni hodnota) nizky, a tudiz
CNB meéla svou autonomni monetérni politiku. Z tohoto pohledu lze prova-
dénou sterilizaci v obdobi 1993-1994 povazZovat za velmi uispésnou. S postu-
pem doby v8ak kompenzaéni koeficient rostl a steriliza¢ni politika se stavala
neué¢innou, az kontraproduktivni. Cesk4d ndrodni banka ztracela svou auto-
nomii; ¢asteéné se tim prokdzala platnost monetdarniho modelu v malé otev-
fené ekonomice, kterd je ,price taker” a ma pevny nominalni ménovy kurz.

Obecny model zmény NDA (7h)

93-96 ANDA = 3,22 + 0,42ATarget — 0,47TANFA
(1,72) (4,84) (—4,13)

R? adjusted = 40 %, Dur.-Wat. stat. = 1,91, sig. lev. = 0,00
pro zpozdéni: 0,09ANFA_,, 0,29ANFA _,, —0,00ANFA_,
(0,70) (2,32) (-0,04)

94-96 ANDA = 3,22 + 0,43ATarget — 0,561ANFA
(1,58) (4,96) (—4,62)

R? adjusted = 50 %, Dur.-Wat. stat. = 2,02, sig. lev. = 0,00

pro zpozdéni: —0,47ANFA_,, —0,51ANFA ,, —-0,52ANFA _,
(-3,86) (—4,37) (—4,58)
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95-96 ANDA = 3,64 + 0,35ATarget — 0,49ANFA
(1,34) (3,01) (4,04)

R? adjusted = 43 %, Dur.-Wat. stat. = 1,94, sig. lev. = 0,00
pro zpozdéni: —0,10ANFA_,, 0,10ANFA _,, —0,07ANFA _,
(-0,59) (0,59) (0,67)

Z prezentovanych vysledkt lze odvodit podobny zavér jako u kompen-
zaéniho koeficientu:

1. Zahrnuti roku 1993 do vyzkumu produkuje statisticky nevyznamny ste-
rilizaéni koeficient.

2. Vyvoj sterilizaéniho koeficientu byl v jednotlivych obdobich nasledujici:
v letech 1993-1995 -0,49; v letech 1994—-1995 —0,51 a v obdobi 1995-1996
—0,49. V celém obdobi 1993-1996 sterilizaéni koeficient dosahl vyse —-0,47
na 99% intervalu pravdépodobnosti odhadu. Vyzkum ukédzal, Ze vyvozovani
zAvért o autonomii monetérni politiky Ceské republiky a u&innosti sterili-
zace zahrani¢niho kapitdlu v letech 1993-1996 pomoci sterilizaéniho koefi-
cientu pf¥i pouZiti obecného modelu je nespolehlivé, protoZe sterilizaéni ko-
eficient pro riizné obdobi dosahoval podobnych vysledki.

Uvedené udaje ukazuji, Ze s postupem ¢asu rostla absolutni hodnota kom-
penzaéniho koeficientu a naopak klesala absolutni hodnota sterilizaéniho
koeficientu. Kompenzaéni koeficient v obdobi 1995-1996 se pohyboval v in-
tervalu 0,70-0,83, tj. byl blizky 1, coz implikuje klesajici iéinnost sterili-
zaéni politiky éNB, a tim i pokles autonomie monetarni politiky.

I kdyz vychazi relativné dobie vztah mezi zménou ¢&istych zahrani¢nich
aktiv a zmé&nou &istych domacich aktiv, pFesto striktni pouziti zavedenych
zahraniénich ekonometrickych modeld vyzkumu kompenzaéniho koefici-
entu a p¥ilivu zahraniéniho kapitdlu na podminky Ceské republiky vyslo
pomérné neuspokajivé. V¥zkum prokazal, Ze aplikace jiZz diive vyvinutych
ekonometrickych modeli na data CR v obdobi transformace 1993—1996 pro-
dukuje $patné statistické odhady.

Zavér

CR v obdobi 1993-1996 byla vhodnym ptedmétem empirického testovani
monetarniho p¥istupu k platebni bilanci, nebot CR je mal4 oteviend zemé,
ktera se chov4 jako ,price taker®, ddle drZela pevny nomindlni ménovy kurz
a navic dané obdobi bylo charakterizovano trvalym p¥ebytkem platebni bi-
lance a rostoucimi devizovymi rezervami. Pokusy provedené na idajich CR
za uvedené obdobi v8ak bohuzZel ukazuji, ze v CR zatim nemd prilis velky
prakticky smysl takové empirické odhady provddét. Duvody jsou standardni:
— nizky poéet pozorovani (i kdyZz ndmi zkoumana mésiéni éasova fada do-
sahovala délky 48 idaji, coz je ze statistického pohledu dostateéné velky
pocet pozorovani; aviak tim, Ze pouZijeme mési¢ni idaje misto étvrtlet-
nich &i roénich, zkoumané obdobi 4 let neprodlouzime, jen ziskame vétsi
poéet pozorovani),
— nestabilita prom&nnych vzhledem k transformaénim Sokam;
— exogenni faktory jako ménova odluka, zména devizového zdkona, priva-
tizace, vznik kapitdlového trhu, vysokd mezipodnikova zadluZenost, vy-
soka kapitdlova ndroénost, restrukturalizace podnikd a odvétvi aj.
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To vede k tomu, Ze vysledky z hlediska statistické vyznamnosti mohou mit
pouze urcity ilustrativni vyznam.

Uvedeny vyzkum ukézal, Ze ndmi zvoleny model vicenasobné regresni
analyzy ne vzdy dokazal dobfe vysvétlit vyvoj zahraniénich aktiv v CR (nizké
R? adjusted). Presto viak lze ¥ici, Ze se prokdzala zdvislost zmé&ny NFA na
zméné NDA - statisticky vyznamné hladiny vyznamnosti (significant level)
a Durbinovy-Watsonovy statistiky. Vy$e prokdzana zavislost mezi NFA
a NDA je velmi ddlezZita pro volbu spravné hospodéiské politiky, predeviim
pak nastroju a cilii monetarni politiky.

Prokazala se domnénka, Ze na poéatku obdobi byl kompenzaéni koefici-
ent nizky, a CNB tudiz mohla sterilizaci zahraniéniho kapitdlu zabranit ne-
chténému ristu ménové zasoby nad rist stanoveny v ménovém programu.
Tato sterilizace znamenala udrZeni autonomie Ceské narodni banky a jeji
ménové politiky, pfic¢emZ autonomie byla chdapdna jako moZnost uréit vysi
penéini zasoby a drokovych sazeb bez ohledu na vyvoj platebni bilance.

S postupem doby kompenzaéni koeficient rostl a sterilizaéni politika se
stavala neudinnou, aZ kontraproduktivni. Ceské4 narodni banka ztracela
svou autonomii. V tomto obdobi (konec roku 1995-1996) se sterilizace za-
hrani¢niho kapitalu stdvala velmi drahou a neplnila svou zédkladni funkci,
tj. sniZeni tlaku na riist ménové zasoby, a tim i sniZeni tlaku na rdst cenové
hladiny. Naopak, vysoké drokové sazby zplisobené vyddvanim cennych pa-
pird s vysokym drokovym vynosem, které slouzily k sterilizaci, pfitahovaly
dalsi zahrani¢ni kapital, ktery musel byt znovu sterilizovan. V této situaci
CNB musela ve své hospodatské politice za¢it hledat nova Feseni.

Toto FeSeni pfislo 28. vinora 1996 v podobé rozsifeni fluktuaéniho pasma
ménového kurzu na * 7,5 % kolem ust¥edniho kurzu. Po tomto roz§ifeni
doglo k odlivu kratkodobého zahraniéniho kapitéalu a celkova situace v pla-
tebni bilanci se stabilizovala. Zahraniéni kapitdl k nam sice piestal prou-
dit v tak extrémni vy§i, jako tomu bylo v letech 1993—-1995, nicméné ptesto
jeho vySe stadila alespon k pokryti schodku na béZném uété.

Podle vysledku empirického vyzkumu se daji klasifikovat uréité vy-
znamné faktory ovliviiujici vysledky odhadu, a tim i hospodafskych dopo-
ruceni:

1. Zahrnuti roku 1993 do €asového vzorku produkuje statisticky nevy-
znamny kompenzaéni koeficient. Tento fakt je zptisoben silnymi exogennimi
faktory, které nerou v modelu zachyceny (zmény v oekavani zahranié¢nich
investori ohledné vyvoje v CR, rozdéleni CSFR, ménova odluka, nova da-
nova soustava atd.).

2. V obecném modelu byl statisticky vyznamny disponibilni ddchod (p#i-
jem) domacnosti, ktery timto snizil vyznam kompenzaéniho koeficientu, ne-
bot vysvétluje piiliv zahraniéniho kapitalu é4steéné jako disledek zvySené
domaci poptavky po penézich.

3. V Bransonové modelu se statisticky vyznamné ukazaly dalsi dvé pro-
ménné — zmény vynosu z bohatstvi v domadei ekonomice a diichodova rych-
lost obratu penéz. Tento fakt potvrzuje, Ze pfiliv zahraniéniho kapitalu byl
citlivy nejen na zménu domaci Gvirové expanze CNB, ale i na rst vynosu
z investic v nasi ekonomice a na zmé&nu poptavky po penézich, ktera se im-
plicitné projevuje ve zmé&né diichodové rychlosti obdhu penéz v ekonomice.

4. V Lybeckové modelu se prokéazala vyznamnost dalgich dvou promén-
nych — zmény stavu b&zného uétu a prilivu piimych investic. Zavislost
zmény devizovych rezerv (zmé&na NFA) na stavu bézného uétu je dana nut-
nosti financovat rostouci schodek obchodni bilance v CR, coZ opét snizuje
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kauzalni zdvislost zmény stavu &istych zahraniénich aktiv na uvérové ex-
panzi CNB, tj. sniZuje se vyznam kompenzaéniho koeficientu. Stejny zavér
1ze vyvodit u prokazané zavislosti zmény Gistych zahraniénich aktiv na pii-
livu pfimych investic.

5. Ne kazdy néarist ¢istych zahrani¢nich aktiv odrazi spekulaéni p¥iliv za-
hraniéniho kapitdlu pFildkany steriliza¢ni operaci. P¥ikladem jsou velké za-
hraniéni dvéry domdcim podnikim, které byly poskytovany ptredevsim
v roce 1995 z diivodu levnéjsich zdroju v zahraniéi. Tyto dvéry mély silné
exogenni charakter a nezapadaji do monetarniho modelu jako reakce na
sterilizaéni politiku CNB.

Kouriho a Genberguv model nepiispély k vysvétleni p¥ilivu zahraniéniho
kapitdlu ni¢im novym a jejich aplikace na data Ceské republiky nebyla
vhodna.

PRILOHA

Ekonometrické vysledky odhadda rovnic
kompenzacniho a sterilizaéniho koeficientu

U nasledujicich modeld jsou prezentovany jiz pouze vysledky vyzkumu z obdobi
1994-1995 a 1995-1996, ponévadz rok 1993 do vyzkumu ptinasel prvek nestability
(viz idaje z vyzkumu obecného modelu zmén NDA a NFA véetné zahrnuti roku 1993).
(Poznamka: V zavorkach jsou uvedeny ¢-statistiky.)

Bransontv model 1 9
94-95 ANFA = 11,11-0,01AIR - GDPbc +0,58AIR, GDPbc —0,03b,ACAB — 0,71ANDA
(3,36) (-2,41) (2,16) (-1,36) (-3,18)

R? adjusted = 31 %, Dur.-Wat. stat. = 1,97, sig. lev. = 0,00
pro zpozdéni: —0,77ANDA _,, —-0,99ANDA _,, -0,74ANDA _,
(2,77 (-3,58) (-2,52)

95-96 ANFA = 6,48 — 0,01AIR - GDPbc + 0,24AIR; GDPbc — 0,04ACAB — 0,72ANDA
(1,35) (-2,29) (0,77) (-1,44) (=3,00)

R? adjusted = 34 %, Dur.-Wat. stat. = 1,99, sig. lev. = 0,00
pro zpozdéni: 0,00ANDA _,;, 0,26ANDA_,, —0,38ANDA _;

(0,00) (1,06) (-1,72)
Bransonuv model I1 10)
94-95 ANFA =9,69-0,01AIR - GDPbc +0,38AIR;- GDPbc—0,02ACAB ~
(3,04) (~-2,47) (1,40) (-1,09)
- 318,54 A(GDPbc/M2) —0,76ANDA
(-1,91) (-3,59)

R? adjusted = 40 %, Dur.-Wat. stat. = 2,32, sig. lev. = 0,00
pro zpoZdéni: —0,86ANDA _,, —1,03ANDA _,, ~0,82ANDA
(-3,14) (-3,87) (-2,89)
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95-96 ANFA =6,13 — 0,01AIR - GDPbc + 0,20AIR; - GDPbc — 0,04ACAB —

(1,36) (-2,49) (0,68) (-1,68)
— 285,80A(GDPbc/M2) — 0,83ANDA
(-1,94) (-3,59)

R? adjusted = 42 %, Dur.-Wat. stat. = 2,25, sig. lev. = 0,00
pro zpoZdéni: -0,04ANDA _,, 0,24ANDA _,, -0,43ANDA _,

(-0,18) (0,92) (-1,99)
Bransontv model 111 (11)
94-95 ANFA = 14,68 — 0,01AIR - GDPbc + 0,46AIR; - GDPbc — 0,02ACAB —
(3,21) (-2,57) (1,63) (-1,17)
- 1,15AGDPbc — 0,74ANDA
(-1,13) (-3,29)

R? adjusted = 32%, Dur.-Wat. stat. = 2,22, sig. lev. = 0,00
pro zpozdéni: —0,82ANDA ,, —0,99ANDA _;, -0,79ANDA _;

(-2,83) (-3,54) (-2,63)
95-96 ANFA = 8,51 — 0,01AIR - GDPbc + 0,24AIR;- GDPbc — 0,05ACAB -
(1,67) (-2,51) (0,75) (=1,73)
- 0,79AGDPbc — 0,80ANDA
(-1,13) (3,21

R? adjusted = 35 %, Dur.-Wat. stat. = 2,20, sig. lev. = 0,00
pro zpozdéni: 0,01ANDA_,, 0,27ANDA _,, ~0,41ANDA _,

(0,06) (1,04) (-1,75)
Lybeckav model (12)
94-95 ANFA = 11,34 — 0,01 - (AIR ~ AIR;) - GDPbc — 0,01ACAB —
(1,27) (~1,18) (—-0,59)
- 1,61AGDPbc — 0,003ABL + 0,03FDI — 0,66ANDA
(-1,54) (-0,02) (1,63) (-2,96)

R? adjusted = 28 %, Dur.-Wat. stat. = 2,62, sig. lev. = 0,00
pro zpozdéni: —0,87ANDA _,, —1,12ANDA_,, -0,86ANDA _,
(-3,28) (—4,54) (-3,22)

95-96 ANFA = -0,16 - 0,01 - (AIR - AIR)) - GDPbc - 0,06ACAB - 0,68AGDPbc —
(-0,03) (-1,45) (-2,19) (=0,97)
~ 0,01ABL + 0,04FDI - 0,76ANDA
(—0,09) (1,96) (3,30}

R? adjusted = 42 %, Dur.-Wat. stat. = 2,05, sig. lev. = 0,00
pro zpozdéni: —0,02ANDA _,, 0,11ANDA ,, -0,41ANDA ,

(-0,08) 0,47) (-1,85)
Kouriho model (13)
94-95 ANFA = 14,05 + 0,03(CAB + FDI) + 20,81AIR; — 1,50AGDPbc -
(3,01) (1,46) (0,78) (-1,37)
- 0,64A(NDA — RRES)
(-2,85)

R? adjusted = 26 %, Dur.-Wat. stat. = 2,11, sig. lev. = 0,01
pro zpoZdéni: —0,78ANDA _,, 0,77ANDA_,, -0,77TANDA ,
(-2,74) (-2,66) (-2,71)
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95-96 ANFA =11,76 + 0,03(CAB + FDI) + 41,80AIR, — 0,28AGDPbc
(2,19) (1,79) (1,20) (-0,39)
- 0,70 AAINDA ~ RRES)
(-2,69)

R? adjusted = 24 %, Dur.-Wat. stat. = 2,06, sig. lev. = 0,01

pro zpoZdéni: 0,23ANDA _,, 0,15ANDA _,, -0,22ANDA 4
(1,05) (0,60) (-0,91)

Kouriho model

94-95 ANDA - RRES) = 0,90 + 0,59ATarget + 0,02(CAB + FDI) — 0,73ANFA
(0,33) (4,39) (1,64) (—4,90)

R2 adjusted = 54 %, Dur.-Wat. stat. = 2,40, sig. lev. = 0,00
pro zpozdéni: —0,73ANFA_,, —-0,75ANFA _,, —0,77ANFA_;
(-3,85) (—4,58) (—4,98)

95-96 A(NDA - RRES) = 2,98 + 0,31ATarget + 0,01{CAB + FDI) — 0,53ANFA

(0,92) (2,14) (1,04) (3,38)

R? adjusted = 29 %, Dur.-Wat. stat. = 1,76, sig. lev. = 0,00
pro zpoZdéni: —0,09ANFA_,, 0,15ANFA _,, —0,03ANFA _;

(-0,44) 0,77) (-0,15)
Genberguv model
94-95 ANFA = 9,55 + 0,02(CAB + FDI) + 0,003Arr - M2 - 0,59AIR —
(2,31) (0,69) (0,21) (-0,95)
— 3,30AGDPsc - 1,86APGDP — 0,57TANDA
(-1,17) (-0,35) (-2,32)

R? adjusted = 13 %, Dur.-Wat. stat. = 2,31, sig. lev. = 0,03
pro zpoZdéni: -0,75ANDA_,, —0,77ANDA_,, -0,76ANDA _,
(-2,46) (-2,35) (-2,52)

95-96 ANFA = 9,37 + 0,02(CAB + FDI) + 0,0001Arr - M2 — 0,68AIR —
(1,93) (0,87) (0,01) (-1,20)
— 2,66AGDPsc - 1,56 APGDP — 0,71ANDA
(-0,89) (0,36) (-2,60)

R? adjusted = 20 %, Dur.-Wat. stat. = 1,94, sig. lev. = 0,01
pro zpozdéni: —0,05ANDA_,, 0,03ANDA _,, —-0,35ANDA ,
(-0,23) (0,12) (-1,75)

Genbergiv model

94-95 ANDA = 7,30 + 0,01(CAB + FDI) - 3,93AGPD - 0,40ANFA
(3,21) (0,97) (-4,38) (-3,22)

R? adjusted = 52 %, Dur.-Wat. stat. = 2,57, sig. lev. = 0,00
pro zpoZdéni: —-0,36ANFA_,, —0,39ANFA _,, —-0,40ANFA

(-2,94) (-3,32) (-3,87)
95-96 ANDA = 9,25 + 0,005(CAB + FDI) - 0,89AGPD - 0,38ANFA
(3,37) (0,38) (-1,04) (-2,62)

R? adjusted = 20 %, Dur.-Wat. stat. = 2,22, sig. lev. = 0,01
pro zpozdéni: -0,10ANFA _,, 0,15ANFA_,, -0,04ANFA ,
(-0,51) (0,78) (-0,22)
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SUMMARY

Offset Coefficient for the CR, 1993-1996

Viadimir TOMSIK — Prague School of Economics, Department of Economic Policy

This article focuses on the issue of monetary policy in a small open economy with
a fixed exchange rate — i.e., the Czech Republic between 1993-1996. The degree of
monetary policy autonomy is analyzed through the lens of various monetary models
- the general monetary model, Branson, Lybeck, Kouri and Genberg models. The off-
set and sterilization coefficients, together with model specification and the CNB re-
action function, are defined in the first part of the paper as a measure of monetary
policy.

Estimates of the offset coefficient data for the Czech Republic from 1993-1996 are
given in the second section. The author obtains the significant offset coefficient in in-
tervals 0.57 - 0.76 (from January 1994 to December 1995) and 0.70 - 0.83 (from Ja-
nuary 1995 to December 1996). The results confirmed a weak autonomy of the Czech
National Bank monetary policy between 1993-1996 in a small open economy with
a fixed exchange rate and with a strong inflow of foreign capital.

In addition, the application of standard monetary models to the economy in trans-
formation shows that the results are poor in terms of statistical significance. There-
fore no strong conclusions can be drawn when we attempt to apply a standard eco-
nometric (statistic) model from market economies to a new economy in
transformation. This stems from the low number of observations (available monthly
data series), seasonal variations in the time series that remain difficult to remove,
unstable data series (due to the transformational shocks that came from the sepa-
ration of Czechoslovakia and resulting monetary separation in 1993), and changes
in the structural parameters of the economy (voucher privatization combined with
foreign capital inflow), etc.

The estimates of the offset coefficient showed that the Czech National Bank had
a certain scope for autonomous monetary policy and that sterilization could be used
in the short term. However, the results confirmed a weak autonomy of the Czech mo-
netary policy in the medium and long term.
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