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DT:336.748(437)

Odhad rovnovazného ménového
kurzu®

Stépanka LAZAROVA**

V této praci aplikujeme teorie rovnovaZného kurzu na odhad rovnovazného
kurzu éeské koruny. Tuto otdzku povazujeme v dané situaci v Ceské repub-
lice za velmi dileZitou nejen pro kurz koruny, ale i pro dalsi sméfovani celé
ekonomiky a makroekonomické politiky éeské vlady a CNB.

Edwardsav pFistup

Specifikace modelu

Prvni moZnosti, jak odhadnout rovnovazny kurz ¢eské koruny, je Edward-
stv piistup (viz [Kreidl 1997]). Ten spoéivd v odhadu rovnice pro realny kurz
v redukované formé:

log e, = ylog TOT, + y,log GCGDP, + y;CAPA,; + v, GROWTH, +
+ vslog INVGDP, + (1-60)log e,., - A EXCRE, + pNOMDEV, + u, (1.1)

kde TOT jsou vné&j&i sménné relace, GCGDP je podil vlddnich vydaji na HDP,
CAPA je piliv kapitdalu, GROWTH je meziroéni tempo rastu HDP, INVGDP
je podil investic na HDP, EXCRE je rozdil mezi rustem nomindlniho domé4-
ctho dvéru a rastem nomindlniho domaciho HDP, NOMDEYV je index nomi-
nélniho znehodnoceni kurzu doméci mény.

Oproti ptivodnimu souboru zavislych proménnych v Edwardsové modelu
chybi v naSem odhadu primeérna celni sazba jakoZto mira omezeni toki zboZzi,
protoZe ¢asova Fada pro tuto veli¢inu neni pro Ceskou republiku k dispozici
pro celé sledované éasové obdobi.

Pohyb redlného kurzu miize byt ovlivnén makroekonomickou politikou. In-
fla¢ni financovani deficiti, které jsou obvykle v transformujicich se a rozvo-
jovych ekonomikdch vysoké, vede p¥i fixnim kurzu k dodasnému redlnému
nadhodnoceni kurzu. Koeficient A by proto mé&l mit kladnou hodnotu.

Pro domadci uvér jsme uvaZovali dv8 mozZnosti: bud celkové uvéry domadc-
nostem a firmam, nebo ¢istd domaéci aktiva, ktera kromé uvedenych uvéra
a ostatnich &istych poloZek zahrnuji i dvéry vladé a Fondu narodniho majetku.
Obé& miry vBak p¥inasely kvalitativné podobné vysledky.

P#iliv kapitdlu je zdstupnou proménnou za miru omezeni kapitalovych toku,
ekonomicky rist je zastupnou proménnou za technicky pokrok (Balassa), po-
dil investic na HDP je proménnou sledujici zmény kapitdlové vybavenosti
zemé (Bhagvati).

*Clanek byl psan pFevainé na potatku roku 1997.
** Ing, St&panka Lazarovd — Institut ekonomickych studif FSU UK Praha
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Nomindlni devalvace doméci mény s sebou pFirozené nese jistou redlnou de-
preciaci, ¢>0. Velikost koeficientu ¢ vypovidd o u¢innosti nominalni deval-
vace. JestliZe chceme za jinak stejnych podminek dosgahnout n-procentni re-
4lné depreciace, musime devalvovat nomindlni kurz p¥ibliZné o n/ ¢ procent.

Popis a zdroje dat

Vsechna data jsou ¢tvrtletni, sledované obdobi je 1990:1 az 1996:3. Podily
investic a vlddni spotfeby na HDP jsou sezonné o&iténé, predpoklddali jsme
aditivni sezonni efekty. Ristové veli¢iny jsou vypoéteny meziroéns.

e — redlny efektivni kurz vii¢i Némecku a USA; defldtorem jsou pii-
slusné CPI, véhy jsou 65 %, resp. 35 % (pramen: Bloomberg,
Reuters, CSU) .

TOT — vn&j§i sménné relace, pramér roku 1994 = 100 (CSU)

GCGDP - podil vladnich vydaji na HDP z ndrodnich uétd (CSU)

CAPA — p#liv kapitdlu v mld. K& (CNB)

GROWTH — meziro&ni tempo ristu redlného HDP, s. c. r, 1984 (e310))

INVGDP - podil investic do fixniho kapitdlu na HDP (CSU)

EXCRE - pfevis ristu &istych domaécich aktiv nad riistem nomindlniho
doméciho HDP ((z,NB — mé&novy pfehled)

NOMDEV - nomindlni devalvace (vlastni vypo&et na zdkladé dat z Hospo-
dafskych novin a Reuters)

Empirické vysledky

Pro odhadnut{ parametrd rovnice (1.1) jsme pouzili nékolik metod: metodu
nejmensich ¢tverca (OLS), metodu instrumentédlnich promé&nnych (IV)! a Ha-
tanakovu dvoukrokovou proceduru (HAT). Vysledky odhadé shrnuje ta-
bulka 1.

Vysledky nejsou zcela uspokojivé. Hypotézu, Ze koeficienty fundamental-
nich veli€in jsou zdroveii rovny nule, nelze pro odhady provedené pomoci in-
strumentélnich proménnych zamitnout na obvyklych hladindch vyznamnosti.
Nemadme tedy za prokazané, Ze kratkodobé pohyby redlného kurzu reaguji na
zmény nasich nomindlnich i redlnych veliéin.

Koeficient pro sménné relace je podle odekdvani zdporny, v p¥ipadé prvni
rovnice signifikantni na 10% hladin&. Dichodovy efekt zmé&ny sménnych re-
laci na redlny kurz tedy pfevaZuje nad substituénim. Koeficient pro veli¢inu
vlddni vydaje mél vidy oekdvané znaménko a byl ve dvou pfipadech vy-
znamny. Zvygeni vlddnich vydaji vede tedy ke zhodnoceni kurzu.

Podle prvni rovnice je p¥iliv kapitdlu vyznamnym determinantem redlného
kurzu. Ukazuje se, Ze p¥fliv kapitdlu m4d na kurz vliv a% s ptlroénim zpozdé-
nim. ZvySeni p¥flivu kapitdlu o jednu miliardu dolarti vede podle odhadnu-
tych parametri ke zhodnoceni kurzu koruny p#ibliZné o 4 %. Podle rovnic s in-
strumentdlnimi proménnymi neni kapitdl uréujicim faktorem pro kure,
nepiisobf ani se zpoZdénim.

Koeficient pro ekonomicky rist mél sice v&tsinou spravné znaménko, ale
nebyl ani v jednom p¥ipadé vyznamny na obvyklych hladindch. Efekt rastu
produktivity na rovnovaZny kurz je efektem velmi dlouhodobym; proto neni

! Jako instrumenty jsme poutili C, ,.,, logTOT, ..,, logGCGDP, ,,, GROWTH, ,,, log INVGDP, ,,,
EXCRE, ., CAPA, ., a ve tfeti rovnici navic NOMDEV, ,,.
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TABULKA 1

Odhad Edwardsovy rovnice {zavisld proménna: log e, odhad pro obdobi

90:1-96:2)
rovnice (1) OLS (2)INSTR 1 (3) INSTR 2 (4) HAT
C 2,78°" 1,29 1,77
(0,66) (0,56) (0,70)
log TOT -0,29° -0,11 -0,14 0,40™"
(0,14) (0,11) (0,14) (0,12)
log GCGDP -0,37" -0,24" -0,15 -0,11
(0,13) (0,00) (0,13) (0,09)
CAPA - -0,0003 0,0000 -0,0003
(0,0005) (0,0005) (0,0004)
CAPA,, -0,0015™ - ; i
(0,0006)
GROWTH -0,24 0,14 -0,16 -0,02
(0,16) (0,139) (0,18) 0,11)
log INVGDP -0,06 0,17 -0,10 -0,05
(0,07) (0,10) (0,09) (0,07)
EXCRE 0,27 0,28 0,28™ 0,16
(0,10) (0,09) (0,11) (0,08)
log e,; 0,27 0,60" 0,54 0,95
(0,16) (0,15) (0,17) (0,05)
NOMDEV 0,59 0,50*"" 0,66™ 0,39"
(0,08) (0,09) (0,10) (0,08)
R? 0,96 0,96 0,97 0,99
N 24 24 24 23
Fene 2,67 0,90 0,82 5,8501
" . ... koeficient je nenulovy na hladiné vyznamnosti 10 %
" ... koeficient je nenulovy na hlading v¥znamnosti 5 %
™" ... koeficient je nenulovy na hlading vyznamnosti 1 %

Cisla v zdvorkéch jsou standardni chyby, N po&et pozorovéni. Pomocf hodnoty F lze testovat hypotézu, Ze koefi-
cienty viech fundamentélnich promé&nnych jsou zdrovesi rovny nule.

pfekvapenim, Ze v nafem kratkém éasovém vseku neni koeficient u rastu vy-
znamny. Obdobné i koeficienty u veli¢éiny INVGDP maji spravné znaménko,
ale nejsou pf#ili§ vyznamné. I zde plati vy3e uvedena pozndmka o dlouhodo-
bém efektu a kratké éasové Fadé.

Pfevis ristu ivéri (domacich aktiv) nad ristem HDP vede proti otekavéni k re-
aAlnému znehodnoceni kurzu. Koeficient pro tuto veli¢inu je pfitom vyznamny ve
viech odhadovanych piipadech. Nejpravd&podobnéjii p¥i¢inou tohoto vysledku je
fakt, Ze v nagich podminkéch se vldda nemusela uchylovat k inflaénimu finan-
covani deficiti — coZ pochopitelné omezuje vypovidaci schopnost téte veli¢iny.

Velikost koeficientu pro log e,.; uréuje miru autokorekce redlného kurzu. Jest-
lize ponechame viechny veli€iny v systému dlouhodobé konstantni a realny kurz
zat{Zime jednorazovym Sokem, bude se kurz autonomné pohybovat smérem ke
své puivedni hodnoté. UvaZujeme-li velikost tohoto koeficientu 0,60 jako v rov-
nici (2), pak polovina disturbance vymizi jiz p¥ibliZné za étyii mésice. Po roce se
redlny kurz od své ,neporusené” hodnoty li&i jiZ jen o 13 %. V nasich podminkéch
se tedy systém navraci do své rovnovdhy mnohem rychleji, nez zjistil Edwards,
podle jehoZ odhadu zidst4val redlny kurz jest& po roce vychyleny o 80-90 %.
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GRAF 1 Rovnovéiny a skuteény realny kurz
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—— skutetny kurz

—a~ rovnovizny kurz (1)
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90 1 1 ( 1 L 1
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pramen: vlastni odhady

Koeficient pro nomindlni devalvaci k4, Ze nomin4dlni zména kurzu se pro-
jevi ve zméné redlného kurzu jen z&4asti. Velikost koeficientu je pomérné velka,
odhady le%i v rozmezi 0,5 a% 0,66. Tato velikost sv&dé&i o tom, Ze nomindlni de-
valvace miZe byt déinnym néstrojem vyrovndvani odchyleni kurzu od rovno-
vazné hodnoty (,misalignmentu®). JestliZe je napiiklad mé&na redlné nadhod-
nocena o 10 %, potom pro dosaZeni rovnovdiného kurzu staéi nominalni
devalvace o 15-20 %.

RovnovdZny kurz

Pomoci koeficienti odhadnutych v Edwardsové rovnici miiZeme nyni se-
stavit rovnici pro vyvoj rovnovdZného kurzu. Abychom dostali rovnovainy
kurz, musime uvaZovat dlouhé obdobi, ve kterém je monetarni sektor v rov-
novaze a rovnovazny kurz ovliviiuji jen fundamentdini veli¢iny.

Dale se musime rozhodnout, jaké hodnoty fundamentalnich veli¢in do rov-
nice dosadime. Jednou moZnosti je pouZit skuteéné veli¢iny, aviak model rov-
novaZného kurzu uvaZuje spise udrzitelné nez skuteéné hodnoty parametri.
Lze tedy nap#iklad, pon&kud umeéle, vyhladit uréitym zpiisobem skuteéné &a-
sové Fady fundamentélnich veliéin. Vyhlazeni 1ze provést n&kolika zptisoby,
napftklad miZeme vyuZit symetrické plovouci priméry nebo jiné filtry (napft.
[Beveridge — Nelson 1981]).

V naSich vypodtech vyuZivame pro vyhlazeni fad Hodrickova-Prescotova
filtru [1990). Parametr pokutujici volatilitu v cflové funkei v8ak volime mno-
hem mensi neZ pro ¢étvrtletni data obvyklych 400, protoZze v pifpadé kon-
venéntho vyhlazeni ziskdme p#ili¥ hladky trend a ztratime tak mnoho cen-
nych informaci vypovidajicich o kurzu v pritbéhu transformace.

Na grafu 1 je zndzornén vyvoj skuteéného a rovnovdZného redlného kurzu.
Graf vypovidd o n&kolika skuteénostech:

1. Skuteény a rovnovd¥ny redlny kurz se vyvijely velmi podobné, takZe kurz
koruny se v pritb&hu transformace vyhnul vyraznym odchylkdm od rovno-
véaZného kurzu (misalignmentiim).

2. Chovani skute¢ného i rovnovazného redlného kurzu v transformaénim ob-
dobi odpovid4 stylizovanym faktim popsanych Halpernem a Wyploszem
[1995]: redlny kurz na podatku skokové depreciuje a prestfeluje rovnovaz-
nou hodnotu. Poté, co transformace pokroéi, se rovnovazny kurz zhodno-
cuje a skuteény kurz se k nému pomalu blizi.
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3. Kurzovy politdf ziskany nomindlnimi devalvacemi v roce 1990 byl mozna
vylerpdan jiZ v roce 1993.

4. Redlny rovnovazny kurz se velmi rychle zhodnocoval pfedeviim v prib&hu
let 1991 a 1992. Tato doba se velmi p¥esné& kryje s obdobim, kdy podil vlad-
nich vydajt na HDP prudce stoupal. Od poédtku roku 1993 ma tento podil
klesajici trend a rovnovainy kurz se zhodnocuje vyrazné pomalej$im tem-
pem.

5. Porovnanim hodnot skuteéného a rovnovdzného redlného kurzu zjistujeme,
Ze ve tfetim Ctvrtleti 1996 moznd mohl byt realny kurz éeské koruny nad-
hodnocen pfibliZzn& o 10-13 %, tj. nomindlni kurz asi o 15-20 %.

Empiricky odhad - Williamsonav pristup
Specifikace modelu

Dalsi moznosti, jak odhadnout rovnovainy kurz &eské koruny, je nalezeni
kurzu zgjidtujictho zdrovenn vnéjsf a vnit¥ni rovnovdhu. Jeliko? zatim neni
k dispozici komplexni makroekonomicky model &eské ekonomiky, je nutné
omezit vypoéty jen na diléi rovnovdhu. Nejprve je tfeba provést odhad para-
metri exportni a importni funkce, tedy najit vztah mezi dovozy, vyvozy, do-
macim a zahraniénim HDP a kurzem.

Odhady provedeme pro meziroéni tempa riistu danych veliéin:

GREXP = a4 + a; - GRGDPCR + o, - GRGDPFOR + o3 - GRRER +u  (1.2)
GRIMP = B, + B, - GRGDPCR + B, - GRGDPFOR + 3;- GRRER +v  (1.3)
kde GR znamend meziroéni tempo ristu, EXP je redlny export, IMP realny

import, GDPCR je redlny &esky HDP, GDPFOR je index redlného zahranic-
niho HDP, RER je redlny kurz koruny.

Popis a zdroje dat

EXP — redlné vyvozy Ceské republiky; nominalni{ vyvozy deflované
indexem vyvoznich cen (pramen: CSU)

IMP - redlné dovozy do Ceské republiky, nominélni dovozy deflo-
vané indexem dovoznich cen (CSU)

GDPCR — redlny desky HDP (CSU)

GRGDPFOR - vaieny primér meziroénich temp ristu realnych HDP na-
§ich sedmi nejvétsich obchodnich partnerd kromé Ruska v po-
slednich letech. Véhy odpovidaji relativnimu podilu uvede-
nych stdtd na obratu zahraniéniho obchodu v roce 1995;
v letech 1990-1992: Némecko 60 %, Rakousko 14 %, Itdlie
10 %, Polsko 9 %, Francie 7 %, v letech 1993-1996: Némecko
46 %, Slovensko 23 %, Rakousko 11 %, Italie 8 %, Polsko 7 %,
Francie 5 %

GRRER —~ vaZeny pramér meziroénich temp ristu bilaterdlnich redlnych
kurza pro mény stati. Bilaterdlni redlny kurz je definovan ja-
ko nominélni kurz ndsobeny pomérem zahraniéniho a domaci-
ho CPI (prameny: databdze Bloomberg, CSU, vlastni vypoéty)
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Empirické vysledky

Parametry exportni i importni rovnice jsme odhadli pomoci metody oby¢ej-
nych nejmens$ich étvercd. Odhady byly provedeny pro nékolik konkrétnich
specifikaci; kromé souéasnych hodnot zdvislych proménnych jsme v regresich
uvazovali i hodnoty zpozdéné.

Do rovnic jsme zahrnuli i dvé zastupné (dummy) proménné. Pomoci dummy
D92 se snaZime zachytit jednordzovy vyrazny vzestup importi v poslednim
Stvrtleti roku 1992. D92 mé hodnotu 1 pro posledni étvrtleti roku 1992. Za-
stupn4 proménna DSLOV zachycuje vliv rozdéleni Ceskoslovenska. M4 hod-
notu 1 pro rok 1993 a viechny naésledujici, pro ostatni roky hodnotu 0. Obé
zastupné promeénné jsou do regresi zahrnuty v podobé meziroénich diferenci.?

Vysledky regrese pro rizné tvary importn{ a exportni funkce vieobecné na-
znaduji, Ze pro dovozy neni uréujici veli¢inou rtast zahraniéni poptdvky, za-
timco pro vyvozy neni relevantni domdci poptavka. Naproti tomu realny kurz
je velmi dileZitym determinantem obchodni bilance. Importy ani exporty
oviem nereaguji na zménu kurzu okam#ité, nybrz s jistym zpoZdénim, ¥adové
mezi étvrtrokem a jednim rokem. PFitom se zd4, Ze pruznéji na vykyvy kurzu
reaguji dovozci.

Dvé reprezentativni rovnice shrnuji vyse uvedené vysledky:

GREXP = 1,85 - GRGDPFOR + 0,34 - GRRER, , + 0,20 - GRDSLOV

(0,39) (0,08) (0,02)
R?2=0,74 upr. R? = 0,70 D.W. =245
GRIMP = 0,11 + 1,15 - GRGDPCR - 1,19 - GRER,, + 0,56 - GRD92
(0,03) (0,39) (0,28) 0,10
R?% = 0,83 upr. R? = 0,80 DW. =165

(Cisla v zavork4ch uvadsgjf standardni chybu.)

P#itomnost konstanty v importni rovnici naznaduje, Ze v rastu importu exi-
stuje trend nevysvétleny kurzem ani domdci & zahraniéni poptdavkou. Tento
trend by bylo zajimavé prozkoumat podrobnéji, nds v8ak v tuto chvili zajima
pfedevsim kurzové elasticita dovozl a vyvozu.

Z odhadu plyne, Ze (redlny) export je velmi citlivy na zahraniéni poptavku;
zvySeni rdstu zahraniéniho HDP o 1 % povede ke zvy3eni ristu exportu té-
méF o 2 %. 1 ¢esky import reaguje citlivé na rist domaci poptavky (elasticita
= 1,2). Na kurz je citlivy jak vyvoz, tak dovoz (elasticity 0,3, resp. 1,2). Ex-
portni cenov4 elasticita se zd4 byt hodné& mal4, zpoZdé&ni o jeden rok viak neni
piekvapivé — export reaguje na zmény cenovych poméri se znaénym zpozdé-
nim. Reakce importu je rychlejsi.

Na z4dkladé vysledkd shrnutych v uvedenych rovnicich a s vyuZitim daldich
dvou parametri ziskanych odhadem Edwardsova modelu v pfedchozi kapi-
tole — totiZ 1i¢innosti nominéln{ devalvace a koeficientu autokorekce redlného

2 Testovali jeme také zastupnou promé&nnou popisujici vliv odekdvéani devalvace mé&ny v roce 1990.
Hypotéza byla, Ze pred devalvaci se dovozci zdsobili zboZim. Ve &tvrtleti nésledujicim po deval-
vaci importy prudce poklesly, protoZe dovozci mohli Eerpat ze svych pfeddevalvaénich zdsob. D90
proto méla hodnotu 1 pro posledni &tvrtleti roku 1990 a hodnotu -1 pro prvni étvrtleti roku 1991.
Tato promé&nnd se viak v odhadech ukdzala jako nevyznamna.
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TABULKA 2 Odhadované nutné pfizpUsobeni kurzu k dosaZeni cilovych sald b&Zného Gétu

cilovy deficit béZného détu v % HDP potiebné nominalni znehodnoceni
5 16 %
2 32 %
0 40 %

TABULKA 3 Rovnovéainé realné zhodnocovani a rist produktivity v sektoru obchodova-
telného zboii (tradables)

rast produktivity 2% 4% 6 % 8% |10% | 12% [14%

rovnovaZné realné zhodnoceni 0% 1% 2 % 3% 4 % 5% | T%

kurzu — miiZeme nyni urdit rovnovazny kurz jako takovy kurz, ktery povede
k poZadované bilanci b&Zného tétu.

Ptedpokldddame-li, Ze v lotiském roce dosdhl schodek b&zného détu 7 % HDP
pii pfebytku bilance sluZeb v rozsahu cca 50 mld. K¢ a vezmeme-li v ivahu
omezenost dopadu nomindlniho znehodnoceni na redlny kurz a efekty zpoz-
déni, lze dospét k vysledkiim uvedenym v tabulce 2.

Podle téchto vypoéta by bylo potieba k dosaZeni deficitu bézného 1i¢tu na
drovni 5 % HDP nominalni depreciace o 16 %. Toto pomérné velké ¢&islo je zpi-
sobeno pomérné nizkymi odhady cenovych elasticit. Elasticity jsou pravdépo-
dobné podhodnocené. Napiiklad v odhadu pro Rakousko se pohybuji v roz-
mezi 0,8 aZ 1,4.

Kolik redlného zhodnocovani je dlouhodobé inosné (rovnovazné)?

Rovnovazné zhodnocovani je piimo imérné rozdilu ristu produktivity v sek-
toru tradables doma a v zahraniéi a podilu nontradables na produkci:

R= E% - [(-’i—) (g)]‘l'“' (1.4)

tj.: A ACA,
R=(1-a)A-A") (1.5)

Predpoklddejme, %e v zahraniénim sektoru tradables roste produktivita
0 2 % roéné a Ze podil obchodovatelné produkce v domdci ekonomice je 50 %.3
Potom plati ddaje uvadéné v tabulce 3.

Aproximujeme-li rist produktivity v sektoru obchodovatelného zbo#i ris-
tem produktivity v primyslu, pak 1ze udinit jisté zavéry pro situaci CR. Pro-
duktivita u nés v posledni dobé rostla o 10 %. Né&kdy viak byva toto &islo zpo-
chybriovéno, protoZe nevyjadiuje rist pfidané hodnoty. Produktivita poéitani
pfidanou hodnotou moZn4 roste jen o 6 %. Z téchto dvah by vyplyvalo, Ze v sou-
¢asné situaci je u nds udrzitelné zhodnocovani (méfené indexy obsahujicimi
jak tradables, tak nontradables) asi o 2-4 % ro¢né.

3 Toto &islo je zvoleno arbitrarné; autorim neni znam 2adny pfesny odhad. Pohled na podil jed-
notlivych sektort na tvorb& HDP viak naznaéuje, 2e odhad na drovni 50 % je pomé&rné realis-
ticky.
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Vliv na udrZitelnost redlného zhodnocovani mohou mit také rozdilna tempa
ristu domaci a zahraniéni ekonomiky [Krugman 1989] a [Krugman 1990]. Za-
timco u domdci ekonomiky lze oéek4dvat rist potencidlniho produktu asi 5 %
roéné, v zahraniéi bude primeérny rist zfejmé pomalejsi — asi 3 %. Pri stej-
nych dichodovych elasticitach exportu a importu by se kurz musel neustéle
redln& znehodnocovat, aby vykompenzoval disledek rozdilnych temp rastu.
V na¥em odhadu oviem vy$la duchodova elasticita exportu (1,85) vétsi nez
importu (1,15), tak jak to bylo vypozorovano i v zahrani¢i. Realny kurz se musi
znehodnocovat roéné o:

ﬁ:M_ (1.6)
(e, + &,—1) )

kde 8., 6,, jsou dichodové elasticity poptavky po exportu, , resp. importu, &, &,
cenové elasticity poptdvky po exportu, resp. importu, y, y *tempa rastu do-
maciho a zahraniéniho produktu a koneéné R je tempo redlné depreciace.
V ptipadé CR by tedy muselo jit o znehodnoceni v 0,4% [=(1,85-3—
~1,15-5)/(0,34+1,19—1)], aby obchodni bilance ztistala na konstantni drovni.
Odhad je oviem nutné korigovat jesté o vliv rostouciho zahranié¢niho dluhu.
Ten totiZ zpiisobi v nejbliziich letech narast urokovych plateb do zahraniéi.
Pokud by pFitom mélo zistat stejné saldo b&zného iétu ve vztahu k HDP, mu-
selo by proti piisobit postupné snizovani deficitu obchodni bilance. P#i defi-
citu bé&Zného étu na drovni 5 % HDP, tj. cca 100 mld. K¢, by kazdorotné mu-
sel byt urokové obslouZen dodateény dluh v této vysi. P¥i drokové sazbé 7 %
by se musela zlep&it obchodni bilance kazdy rok o 7 mld. K¢, coz by vyzado-
valo také uréité roéni znehodnoceni realného (resp. nominalniho) kurzu.

Implikace pro hospodaiskou politiku

Vyse provedené odhady, i kdyZ nedoporuéujeme jejich vyznam piili§ pFece-
novat, naznaéuji, Ze (1) koruna na pocatku roku byla mozn4a mirné nad svou
dlouhodobé udrZitelnou tirovni a Ze (2) pokud tomu tak jesté nebylo, bylo jasné,
Ze k tomu brzy dojde, protoze jeji redlné zhodnocovani bylo zfejmé vyssi, nez
jsme si mohli dlouhodobé dovolit.

V takové situaci lze reagovat nékolika zpusoby. Za prvé, je mozné riskovat
klasicky pfizpisobovaci proces. V uréitém okamziku ze zemé zacne odplyvat
zahraniéni kapitdl, coz bude tlait na kurz koruny. Chtéla-li by CNB udrzet
stabilni nomindlni kurz, musela by intervenovat na podporu mény. Souéasné
by neméla sterilizovat. Tato yKlasickd disciplina® by vedla k velmi vysokym
urokovym sazbam, klesajici penéini zdsobé&, recesi, nezaméstnanosti a nako-
nec i k poklesu inflace. Tuto cestu si vybrala napiiklad Argentina se svym
uspofadanim ménové politiky v tzv. ,currency board“. Tato cesta je ndkladna
a bude periodicky prochézet krizemi kredibility zavazku drZet urditou droven
kurzu. Pokud bychom v3ak touto cestou ispé&né prosli, t&sili bychom se z¥ejmé
nadale jiZ permanentni cenové stabilité. Tato cesta je v8ak velmi riskantni,
néakladn4 a dlouha*.

Druhou moZnosti je netrvat za kazdou cenu na drovni kurzu. Samotné zne-
hodnoceni (nebo devalvace) viak narazi na problém, Ze by zfejmé mélo silné
inflaéni disledky, protoze by p¥ispélo k jiZ tak silné domdci poptdvce, kterou

4 O reakci ménové politiky na odliv kapitdlu viz [Sachs — Tornell - Velasco 1996].
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nejsme schopni pokryt dostateénou kapacitou nabidky. Proto by takova poli-
tika pfesmérovani vydaju ze zahraniéniho do domaciho zboZi diky zméné re-
lativnich cen (,expenditure switching policy“) musela byt doprovozena opat-
fenimi na strané doméci poptavky (,expenditure reducing policy). Optimalni
by bylo zvySeni agregatnich domaécich dspor — at vefejnych (p¥echod k pfe-
bytkovému rozpo¢tu omezenim béznych vydaji), & soukromych (domécnosti,
podniky). Zvyseni dspor na dkor soukromé i vefejné spotfeby se jevi jako lepsi
politika neZ omezeni dom4cich investic. Stoji za to hledat zpiisoby podpory do-
madcich dspor®.

Domnivame se, Ze dosud byla také malo diskutovana varianta posuvného
fluktuaéniho pasma$. Odptirci této varianty argumentuji tim, Ze by p¥echod
k periodickym devalvacim podpotil inflaci. Tento efekt by vsak pravdépodobné
bylo mozné vykompenzovat soub&inym zvysenim urokovych sazeb. Zatimco
dnes nesou veskerou tihu protiinflaéni politiky vyrobci v sektoru obchodova-
telného zboZi (vysoké redlné irokové sazby, redlné zhodnocovéni kurzu), v uva-
#ovaném uspoidd4ni by se tiha rozloZila rovnomérnéji mezi celou ekonomiku.
Praktické zkuSenosti s timto uspofdddnim jsou zatim pozitivni [Helpman -
Leiderman — Bufman 1994).

Dlouhodobym feZenim prohlubuyjiciho se deficitu zahraniéniho obchodu viak
musi byt hlub&i restrukturalizace vedouci k urychleni ristu produktivity a d-
slednd protiinflagni politika, ktera zpomali redlné zhodnocovani kurzu ko-
runy.

5 K problematice hospodaFské politiky v podobném prostfedi viz [Argy — Salop 1979], [Frenkel —
Razin 1987], [Fleming 1962] a [Mundell 1963].

6 Posuvné zavédeni 1ze také vhodné kombinovat s cilovdnim inflace.
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SUMMARY

Estimation of the Equilibrium Exchange Rate
of the Koruna

Stépanka LAZAROVA - Institute of Economic Studies, Faculty of Social Sciences, Charles Univer-
sity Prague ’

In this article, the author applies equilibrium exchange rate theory to Czech-spe-
cific data. Two models of equilibrium rates are tested: that of Edwards (1989) and
that of Williamson (1994). However preliminary the evidence is, both models showed
the same results — overvaluation of the currency by 15-20% in nominal terms at the
end of 1996. The author also tries to find an answer to the question of the highest
affordable real exchange rate appreciation in the Czech economy. The implications
for Czech economic policy are summed up at the end of the article.
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