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1.

Diplomova prace se bude zabyvat odchylenim ménového kurzu ceské koruny od své
rovnovazné trovné a kvantitativni analyzou, zda podhodnoceni ¢i nadhodnoceni mény od
své rovnovazné Girovné ma vliv na ekonomicky rist Ceské republiky. Pro analyzu ménové
odchylky bude pouzit ménovy par CZK/EUR. Ménovy par CZK/EUR bude vybran zejména
z toho diivodu, Ze podstatna &ast obchodnich partnerti Ceské republiky, véetné tif sousedi
CR, pochazi ze zemi eurozony. Dalsi diivodem jsou intervence Ceské narodni banky, pii
kterych mohla vzniknout signifikantni odchylka kurzu od rovnovazné urovne.

Odhad rovnovazného ménového kurzu je dulezity zejména pro monetarni politiku zemé.
Dlouhodobé odchyleni ménového kurzu od rovnovazné uGrovné mize zpusobit
makroekonomickou nerovnovahu ekonomiky. Mezi nejvice pouzivané metody odhadu se
fadi piistupy FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate), BEER (Behavioural
Equilibrium Exchange Rate) a NATREX (Natural Real Exchange). Piistupy se lisi ve vybéru
prediktivnich proménnych a zda odhadovana rovnovéha je sttednédoba nebo dlouhodoba.
Dopad odchyleni ménového kurzu od svého ekvilibria na ekonomicky rtst neni jednoznacny.
Zatimco u negativniho vlivu nadhodnoceni mény na ekonomicky rist existuje konsensus
mezi ekonomy, V ptipadé¢ podhodnocené mény neni efekt jednoznaény. Na druhou stranu,
mnoho vlad, obzvlast' v rozvijejicich se ekonomikach, pouziva dlouhodobé podhodnocovani
meény jako néstroj pro zvySeni tempa rustu realného HDP.

Empiricka ¢ast prace bude zaloZena na kvantitativnich analyzach ¢asovych fad za Gcelem
odhadu odchylky ménového kurzu od rovnovazné urovné a nasledném zkoumani mozného
vlivu této odchylky na ekonomicky rist Ceské republiky. Prace vyuzije ekonometrickych
modelli casovych fad, nejCasteji aplikovanych pii vyzkumu dané problematiky. Data budou
ziskana z OECD a Eurostatu.

Rozsah prace: 65
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Abstrakt

Prace se zabyva odchylenim redlného ménového kurzu CZK/EUR od své rovnovazné
urovné a dale kvantitativni analyzou toho, zda deviace mény od rovnovahy ovliviiuje
ekonomicky rist Ceské republiky. V empirické &asti prace dochazi nejprve k odhadu
hodnot rovnovaznych kurzi BEER (Behavioral Equilibrium Exchange Rate) a NATREX
(Natural Real Exchange Rate) pomoci ekonometrické metody ARDL (Autoregressive
Distributed Lag). Poté je odvozena odchylka realného kurzu od jednotlivych ekvilibrii, ta
znaci podhodnoceni a nadhodnoceni mény. Test existence Grangerovy kauzality znaci
jednosmérny piic¢inny vliv odchyleni realného kurzu na rust hrubého doméaciho produktu
Ceské republiky. Regrese ARDL poté specifikuje tento vztah pomoci dat inflace a tvorby
hrubého kapitadlu. Na zdkladé vyhodnoceni statisticky vyznamnych vysledkii prace
dochazi k zavéru, ze podhodnoceni Ceské koruny pod dlouhodobou rovnovdhu ma
pozitivni efekt na ekonomicky rast Ceské republiky a nadhodnoceni mény znaéi vliv

opacny.

Kli¢ova slova: redlny ménovy kurz, rovnovaha, NATREX, BEER, ekonomicky rast

JEL klasifikace: C22, F31, F43, 040



Abstract

The thesis studies the misalignment of the CZK/EUR real exchange rate from the
equilibrium level. Furthermore, it provides a quantitative analysis of the currency
deviation’s impact on the economic growth of the Czech Republic. Firstly, in the
empirical part, BEER (Behavioral Equilibrium Exchange Rate) and NATREX (Natural
Real Exchange Rate) are estimated using the econometric ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) method. Secondly, the deviation of the real exchange rate from each
equilibrium is derived. The misalignment indicates the undervaluation or overvaluation
of the currency, and the Granger causality test shows a one-way causal effect of the real
exchange rate misalignments on the Czech GDP growth. The ARDL regression specifies
this relationship using inflation and gross capital formation data. Based on the results,
which are statistically significant, currency undervaluation has a positive effect on the
Czech economic growth, whereas overvaluation of the currency affects the economic

growth negatively.

Key words: real exchange rate, equilibrium, NATREX, BEER, economic growth
JEL classification: C22, F31, F43, 040
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1. Uvod

Tato diplomova prace se vénuje tématu odchyleni redlného kurzu meénového paru
CZK/EUR od své rovnovazné urovné a analyze vlivu zjisténého odchyleni na
ekonomicky rist Ceské republiky. Podnétd ke studiu této problematiky se naskyta hned
nékolik. Samotna mira deviace ménového kurzu od své rovnovazné urovné predstavuje
veli¢inu zajimavou jak pro akademickou obec, tak zejména pro centralni banky a jiné
finan¢ni instituce. Vyrazné odchyleni ménového kurzu od své rovnovahy miize indikovat
nerovnovdhu na meénovém trhu a tato nerovnovdha mulze vyvolat celkovou
makroekonomickou nestabilitu. Z pohledu tviirci monetarni politiky je dilezité sledovat
vyvoj rovnovazného kurzu pro tvorbu stabilni ménové politiky. Centralni banka a dalsi
finan¢ni instituce dale odhaduji rovnovazny meénovy kurz za Gcelem predikce budouciho
vyvoje ménového kurzu. Z akademického hlediska odhad odchyleni ménového kurzu,
tedy estimace rovnovazné urovné kurzu, poskytuje kvantitativni analyzu jednotlivych
hlavnich makroekonomickych fundamenti. Respektive odhad umoziluje rozbor
makroekonomickych determinanti ménového kurzu a analyzuje vliv téchto faktort na
ménovy kurz. Co se tyCe vztahu mezi odchylenim ménového kurzu a ekonomickym
rustem, nedochazi mezi akademiky ke konsensu. Akademicka obec se sice shoduje, ze
nadhodnoceni mény ma negativni dopad na ekonomicky rist, nicméné vliv vyraznéjsiho
podhodnoceni mény pod svou rovnovaznou trovei neni tak jednozna¢ny. Pfitom nékteré
zemé, predevsim tedy zemé rozvijejici se, vyuZzivaji podhodnoceni mény jako néstroj

podporujici ekonomicky rust.

Tato prace se zabyva odhadem rovnovazného redlného ménového kurzu CZK/EUR, kdy
k odhadu jsou vyuzity dva ptistupy — BEER (Behavioral Equilibrium Exchange Rate) a
NATREX (Natural Real Exchange Rate). Zatimco koncept BEER je povazovan spiSe za
pfistup statisticky, odhad NATREX se oznacuje jako pfistup makroekonomicky. Poté
jsou pomoci odhadii rovnovdzného kurzu zjiStény miry deviace redlného kurzu
CZK/EUR od rovnovazné urovng. V ptipadé Ceské republiky lze oéekavat jako zajimavé
zejména obdobi ménovych intervenci Ceské narodni banky, kdy predpokladame
vyrazng€j$i a déletrvajici podhodnoceni kurzu pod svou rovnovaznou uroven. Toto
ocekavané odklonéni od ekvilibria bylo prvotnim podnétem pro analyzu vlivu odchylky
realného kurzu na riist ceské ekonomiky. Tento vztah je analyzovan v druhé ¢asti empirie

této prace.



Prvni ¢ast prace shrnuje literaturu tykajici se tématu. Kapitola obsahuje ptehled stézejnich
teoretickych a empirickych ¢lanka jak od zahrani¢nich autort, tak i od ¢eskych autord v
piipadé rovnovazného kurzu. Na resumé literatury poté navazuje kapitola teoreticka
predstavujici rovnovdzny kurz a sumarizujici nejbéznéjsi koncepty rovnovaznych
ménovych kurzii. Nasledné jsou podrobné piedstaveny v teoretické roviné koncepty
BEER a NATREX. Posledni kapitola teorie se vénuje odchyleni kurzu a dopadu tohoto
odchyleni na ekonomicky rust. Kapitola popisuje dva rozdilné pohledy na dany vztah,
respektive dva rozdilné nazory na vztah podhodnoceni mény pod rovnovaznou troven a

vlivu podhodnoceni na ekonomicky rst.

Druhd a stézejni, empirickd ¢ast prace je vénovdna odhadu rovnovdzného kurzu
ménového paru CZK/EUR. Soucast odhadu tvofi analyzy realného kurzu CZK/EUR a
vysvétlujicich proménnych. Jednotlivé proménné jsou testovany na piitomnost
jednotkového kotene. Dale verifikuji existenci kointegra¢nich vztahti mezi fundamenty u
vybranych soubor proménnych. Poté je pro kalkulaci rovnovazného kurzu vyuzit model
ARDL (Autoregressive Distributed Lag) a z ného plynouci odhad ECM (Error Correction
Model). Z vysledkl regresi se nasledné stanovuje mira odchyleni redlného kurzu od
rovnovazné urovné a posléze je zkouman vliv odchylky na ekonomicky rist Ceské

republiky za pomoci kvantitativnich metod.

Zavér prace shrnuje poznatky ziskané v empirické €asti prace a vyhodnocuje stanovené
hypotézy. Soucast zavéru tvoii 1 doporuceni na dalsi rozpracovani tématu s diirazem na

Ceskou republiku.



2. Souhrn teoretické a empirické literatury

Tato prace se zabyva problematikou analyzy odchyleni ménovych kurzii od své
rovnovazné urovné a odhadem vlivu odchyleni na ekonomicky rist. Tato sekce predstavi
jak literaturu teoretickou, tak empirickou. Nejdiive budou uvedeny ¢lanky, které se vénuji
analyzam rovnovazného ménového kurzu s diirazem na koncepty, které se vyuzivaji pro
odhad miry deviace realného kurzu od ekvilibria. Poté bude pifedstavena relevantni
literatura zamétujici se na zkoumani vlivu odchylky ménového kurzu na ekonomicky

o

rust.

Na teoretické trovni se rovnovaznym ménovym kurziim vénuje MacDonald (2000), ktery
poskytuje obecné resumé nejvice uzivanych ptistuptl k odhadu rovnovazného ménového
kurzu. Autor konstatuje, ze starSi metody odhadu, zejména metoda parity kupni sily
(PPP), jsou pro tcely odhadu odchylky nevhodné. V ptipadé teorie PPP ménovy kurz ani
v dlouhém obdobi nemusi konvergovat ke své rovnovazné urovni. Nicméné MacDonald
dodava, ze nékteré koncepty rovnovazného ménového kurzu casteéné vyuzivaji PPP.
Napftiklad rovnovdzny ménovy kurz Capital Enhanced Equilibrium Exchange Rates

(CHEERS) je zaloZen na relativni verzi PPP a teorii nekryté urokové parity (UIP).

Dale se teoreticky konceptim rovnovazného ménového kurzu vénuji Driver a Westaway
(2005). Autofi rozliSuji mezi kratkodobym, stfednédobym a dlouhodobym ménovym
ekvilibriem a shrnuji vhodnost jednotlivych konceptii odhadu rovnovazného ménového
kurzu pro dand obdobi. Stejné tak prace poskytuje doporuceni, kterd vyplyvaji z
dosavadni empirické literatury, ohledné vhodnosti ekonometrickych metod pro jednotlivé
koncepty a obdobi. Dale autofi uvadéji zpusobilost jednotlivych konceptl pro analyzu

ur¢itych ¢asovych fad, kterymi jsou mysleny stacionarni a nestacionarni ¢asové fady.

Zajimavy pohled na rozliSeni konceptii rovnovaznych kurzi poskytuji Koméarek a Motl
(2012). Autofi déli koncepty dle pozitivniho a normativniho pojeti. Normativni koncepty
jsou takové, kde jsou dosazeny Zzadané vysledky a odhaduje se potiebna vyse
proménnych, kterd je nezbytnd k dosazeni urCenych vysledki. Naopak pozitivni

koncepty pouzivaji soucasné faktory s cilem odhadu vysledné rovnovazné veliCiny.

Z konceptt, které jsou urCeny pro odhad rovnovazného ménového kurzu, budou dva
uvazovany pro odhad odchylky ménového kurzu od své rovnovazné trovné. Zminénymi
ptistupy jsou Behavioral Equilibrium Exchange Rate (BEER) a Natural Equilibrium Real
Exchange Rate (NATREX).



Ptistup BEER piedstavili Clark a MacDonald (1999). Zaroven v praci autofi poskytuji
porovnani s jiz zavedenym ptistupem FEER (Fundamental Equillibrium Exchange Rate).
Autofi pro analyzu jednotlivych pfistupii vyuzivaji tyto mény: jen (Yen), americky dolar
(USD) a némecka marka (DM). Autoii Clark a MacDonald (2000) rozvijeji ptistup BEER
a pomoci Johansenovy metody kointegrace rozkladaji ekonomické faktory, které jsou
vyuzivany pro odhad BEER, na piechodnou a permanentni slozku. S pomoci této metody
je poté odvozen piistup PEER (Permanent Equilibruim Exchange Rate). Vyhodou této
dekompozice je, ze umoznuje u jednotlivych ekonomickych faktorti urcit, zda faktor ma
dlouhodoby nebo kratkodoby efekt na ménovy kurz. Jen permanentni slozky jsou poté

vyuzivany pro odhad PEER.

Empiricky se konceptu BEER vénuje velké mnozstvi studii, v tomto souhrnu literatury
uvadim pro tuto praci vybér relevantnich ¢lankt. Odhadu rovnovazného kurzu a odchylky
se vénuji naptiklad MacDonald a Dias (2007). Autofi ve studii odhaduji rovnovazny kurz
deseti zemi, a to jak ekonomik vyspé€lych, tak rozvijejicich se. Autofi vyuZzivaji jak
analyzu jednotlivych mén, tak panelova data. Vysledné odhady povazuji za ptiznivé ve

smyslu, Ze BEER odhad pro dané zemé ptinesl statisticky spravné vysledky.

Samotnou robustnost odhadu BEER zkoumaji Bénassy-Quéré, Béreau a Mignon (2009).
Stabilita pfistupu BEER je odhadovana na panelovych datech 20 zemi. Autofi zvolili
zem¢& G20 a poté je rozdé€lili na zemé G7 a staty, které do G7 nepatii. Odhad je proveden
pomoci kointegra¢ni metody panelovych dat DOLS (Dynamic OLS) na datech z let 1980
az 2005. Robustnost je testovana na pod-vzorku a z vysledk testl stability autofi usuzuji,
ze odhad pomoci BEER pfistupu lze povaZovat za robustni. Dal$i zajimavy piispévek
poskytuji Maeso-Fernandez, Osbat a Schnatz (2002). Autofi vyuzivaji BEER/FEER
piistup nejen pro odhad odchylky a z toho plynouci podhodnoceni/nadhodnoceni mény,
ale 1 pro ur€eni proménnych, které maji dlouhodoby vyznamny vliv na danou ménu.
V tomto ptipad¢ autoii zkoumali eurozonu a 12 jejich nejvétSich obchodnich partneri.
Z analyzy vyplynulo, Ze pro zkoumané obdobi maji na euro nejvyrazngjsi vliv faktory
jako vyvoj produktivity prace, rozdil readlné¢ Grokové miry mezi zemémi a externi Soky

kviili zavislosti eurozony na rope.

Vyzkumu jednotlivych ménovych parti a odhadu podhodnoceni ¢i nadhodnoceni mény
pomoci BEER se vénuji naptiklad Yajie, Hui a Soofi (2007), kteti pomoci metody VECM
(Vector Error Correction Model) analyzuji ¢insky jiian. Dale Aliyu (2007) zkouma



stejnym postupem nigerijskou nairu. Ze studii zamétenych na vyspélé staty lze zminit
napiiklad praci Martinsen (2017). Autor modeluje rovnovazny kurz norské koruny a
rozsifuje regresi o cenu ropy z diivodu, ze Norsko je exportér ropy a faktor cen ropy ma
signifikantni vliv na tamni ekonomiku. Kinkyo (2008) pouziva BEER pfistup pro odhad

odchylky kurzu od své rovnovazné urovné pro mé€novy par korejsky won/US dolar.

Analyze &eské koruny pomoci BEER pfistupu se vénuji Babetskii a Egert (2005). Autofi
analyzuji ¢asové fady mezi lety 1993 az 2004 a nasledn¢ komentuji jednotlivé odchylky
eské koruny od své rovnovazné arovné. V Ceské republice se odhadu BEER vénuji
Komarek a Melecky (2005), ktefi sleduji podobné jak Babetskii a Egert (2005)
podhodnoceni nebo nadhodnoceni koruny vici euru (a némecké marce) v letech 1994 az
2004. Autoti uvadéji, ze ve sledovaném obdobi byla koruna v priméru podhodnocena o
7 procent. Z odhadu lze také vyvodit faktory, které nejvice ovliviiuji ménovy kurz
CZK/EUR. Autoii mezi tyto faktory fadi zejména rozdil v produktivité, rozdil v redlnych
urocich, pfimé zahrani¢ni investice a sménné relace. Jako prvni pfistup NATREX
predstavili Stein (1995, 1999), Stein a Saurenheimer (1997) a Stein a Allen (1997). Stein
(1995) definoval NATREX jako piistup, kde ekonomika je ve vnitini i vnéj$i rovnovaze.
Ekonomika se tedy nachdzi na svém potencialu, spekulativni vlivy se vzajemné rusi a
nezaméstnanost se blizi své piirozené urovni. Dale Stein uvadi, ze NATREX lze
povazovat za odhad stfednédoby a dlouhodoby, kdy rozdil mezi stfednédobym a
dlouhodobym NATREX odhadem je odlisné vniméani Cistych zahrani¢nich aktiv a domaci
kapitalové zasoby. Stein (1995, 1999) vyuziva ptistup NATREX pro analyzu chovani
rovnovazného meénového kurzu USD. Odhad je proveden viaci nékolika ménam
vyspélych zemi a kromé ur€eni rovnovazné irovné ménovych kurzl se autor zamétuje
na identifikaci faktord, které nejvice ovliviiuji USD. Déle zkouma vzajemné vztahy

vybranych signifikantnich proménnych v dlouhém obdobi.

Zatimco piistup BEER je povaZovan za pfistup statisticky, NATREX pfistup je bran jako
makroekonomicky, kdy model vychdzi z moznosti interakce stavovych a tokovych
veli¢in pii danych makroekonomickych piedpokladech (Skop a Vejmélek, 2009). Toto
pojeti odhadu rovnovézného ménového kurzu piinasi dodatecné moznosti uziti ptistupu
NATREX. Diky tomu, Ze NATREX je komplexni makroekonomicky model, a nejen
statisticky, lze zkoumat dynamiku ekvilibria kurzu mezi stfednédobym casovym

horizontem a dlouhodobym ¢asovym horizontem. Stejné tak lze NATREX vyuzit jako



model pro zkoumani vzijemné interakce proménnych a toho, zda se jednotlivé

determinanty kurzu chovaji dle makroekonomické teorie.

Jednu z nejvice komplexnich publikaci tykajicich se NATREX piistupu napsali Stein a
Allen (1997). Tato studie je souhrnem nékolika ptedeslych prispévki od Steina, Allena a
dalsich autori (dohromady sedm studii) a nejvétSim pifinosem tohoto souhrnu je
variabilita mezi jednotlivymi kapitolami. Zde autofi popisuji jak koncept NATREX
teoreticky, tak se vénuji jednotlivym specifickym empirickym aplikacim a odvozenim
pfistupu pro rozdilné typy ekonomik. Autoii odvozuji NATREX i s pfedpoklady jak pro
velké ekonomiky, které mohou ovlivnit svétovou trokovou miru (USA), tak pro malé
oteviené ekonomiky (Australie) a také pro rozvijejici se ekonomiky (zemé& Latinské
Ameriky). Kromé& odhadu rovnovazného kurzu autofi uvadéji kauzality plynouci
0 socialni politiky jednotlivych vlad a zkoumaji vliv téchto politik na ¢asové preference

obyvatelstva, které pak maji vliv na mé€novy kurz.

V 90. letech 20. stoleti a zacatkem 21. stoleti se z NATREX pfistupu stala jedna z nejvice
vyuzivanych metod pro odhad rovnovazného ménového kurzu, a to zejména z divodu,
ze na rozdil od vétSiny ostatnich pfistupti je NATREX postaven na makroekonomickych
zakladech a Ize ho brat jako komplexni makroekonomicky model. Napfiiklad Belloc a
Federici (2010) vyuzivaji NATREX pro analyzu vztahu USD/EUR, kdy zkoumayji
zejména zaCatky eura a chovani ménového paru USD/EUR. Na zidkladé NATREX
odhadu autofi konstatuji, Ze od zavedeni eura vroce 1999 byl americky dolar
nadhodnocen a mira nadhodnoceni stoupala az do roku 2002, kdy doslo k obratu a

ménovy kurz USD/EUR zacal konvergovat ke své rovnovazné trrovni.

Dale evropské mény zkoumaji Crouhy — Veyrac, Saint — Marc (1995), kteti pomoci
odhadu NATREX analyzuji ménovy par némecka marka/francouzsky frank. Gandolfo a
Felettigh (1998) vyuzivaji NATREX pfistup pro modelovani rovnovazného kurzu italské
liry, ktery je odhadovan pomoci ekonometrickych metod VECM a maximum likelihood.
Autofi dochdzeji k zavéru, Ze NATREX je vhodny koncept pro uréeni rovnovazného
kurzu italské liry, a to na zdklad€ porovnani odchylek kurzu ziskanych pfistupem
NATREX a odchylek zvefejiovanych italskou centralni bankou, ktera vyuziva jiné

techniky pro ziskani rovnovazného kurzu.



Stein (2005) se vénuje zemim stiedni a vychodni Evropy (CEEC) poté, co se v roce 2004
ptipojily k EU. Autor vyuzivd NATREX pro analyzy jednotlivych mén zemi CEEC a
fundamentii nejvice ovliviiyjicich dané mény. Z provedenych analyz autor vyvozuje, ze
by v pfipad¢ tranzitivnich ekonomik dlouhodoba odchylka od rovnovazné urovné
ménového kurzu mohla zplsobit dlouhodobou makroekonomickou nerovnovahu.
Tranzitivni ekonomiky by si tedy toto nebezpeci mély uvédomovat a vyvarovat se

dlouhodobého odchyleni.

Couharde, Rey a Sallenave (2016) analyzuji pomoci NATREX vliv zahrani¢niho dluhu
eurozony na ménovy kurz. Autofi z empirickych vysledkli vyvozuji zavér, ze vysoky
ptetrvavajici zahrani¢ni dluh zpomaluje konvergenci ménového kurzu ke své dlouhodobé
rovnovazné urovni. Detken et al (2002) vyuzivaji nékolik teoretickych pfistupt a riznych
ekonometrickych metod pro analyzu rovnovazného kurzu syntetického eura (Casové
obdobi je perioda 1973 az 2000). Mezi zahrnuté nastroje patii i pristup NATREX, kdy
odhad je proveden ekonometrickou metodou VECM. Pfi porovndni s ostatnimi modely

autofi dochézeji k zdvéru, ze NATREX pfistup lze povazovat za robustni a vhodny.

V pfipadé rozvijejicich se ekonomik Fida, Khan a Sohail (2012) pomoci NATREX
ptistupu zkoumaji vliv zahrani¢niho dluhu Pékistanu na pakistanskou rupii. Autofi ve
studii vyuZivaji ekonometrické metody Johanseniiv test kointegrace a ARDL
(Autoregressive Distributive Lag model). You a Sarantis (2012) rozsifuji NATREX o
dalsi proménné, aby lépe zachytili jedinecné vlastnosti ¢inského hospodarstvi. Tento

roz$iteny piistup poté aplikuji na ¢insky jiian.

V Ceské republice se odhadu rovnovazného kurzu vénuji Frait a Komérek (1999). Autofi
vyuzivaji pfistupy NATREX a BEER pro identifikaci a analyzu hlavnich determinantt
ménového kurzu ceské koruny v transformacnim obdobi. Studie téz obsahuje
konstatovani, Ze potencidlni nadhodnoceni redln¢ho kurzu v pokrocilé fazi transformace
by mohlo mit negativni vliv na ekonomiku i v dlouhém obdobi. Skop a Vejmélek (2009)
odhaduji rovnovazny kurz ceské koruny pomoci konstrukce stfednédobého a
dlouhodobého NATREX modelu. Z empirickych vysledkd autofi vyvozuji, Ze pro jimi
zkoumané obdobi (1995-2007) je dlouhodoby NATREX vhodnéjsi, a jako hlavni
determinantu apreciace koruny lze urcit rychlejsi rast produktivity prace ve srovnani s

eurozonou.



Jednotlivé koncepty rovnovazného ménového kurzu slouzi jako ndstroj pro odhad
rovnovazné Grovné kurzu ménového paru a z téchto odhada lze urcit, jak se realny ¢i
nominalni kurz odchyluje od svého ekvilibria. Tato odchyleni se poté vyuzivaji pro
zkoumani vlivu ménovych kurzi na dal$i makroeckonomické faktory anebo celkovou

ekonomickou stabilitu sledovanych zemi.

Béhem poslednich dvou dekad se velké mnozstvi teoretické 1 empirické literatury vénuje
zkoumani vlivu odchylky® na ekonomicky rist. Jak pise Berg a Miao (2010), vztah
odchylky a ekonomického ristu neni jednoznacny. Na jedné strané je takzvany
Washingtonsky konsensus. Dle Washingtonského konsensu jakékoliv odchyleni kurzu od
rovnovazné urovné zpusobuje makroekonomickou nerovnovéhu, kterd Skodi
ekonomickému ristu. Na druhé strané¢ Rodrik (2008) argumentuje, Ze podhodnoceni
kurzu stimuluje ekonomiku a tento efekt je silngjsi zejména pro rozvijejici se zemé.
Jinymi slovy, nadhodnoceni kurzu sice poskozuje ekonomicky rust, ale podhodnoceni
mény pod svou rovnovaznou uroven stimuluje ekonomiku a pfispiva k ekonomickému
rustu, zejména v piipadech rozvijejicich se ekonomik. Autofi studie Berg a Miao (2010)
dochazeji k zavéru, ktery podporuje teorii pozitivniho vlivu podhodnoceni mény na

ekonomicky rist.

K zavéram, které jsou v souladu s vysledky studii Rodrik (2008) a Berg a Miao (2010),
dochazeji také Béreau, Villavicencio a Mignon (2012) nebo Vieira a MacDonald (2012).
Vieira a MacDonald (2012) vyuZivaji panelova data téméf sta stati, kde panel obsahuje
zemé jak vyspé€lé, tak rozvijejici se. Autotfi zkoumaji vliv odchylky na dlouhodoby rist a
jako obdobi pro vyzkum zvolili ¢asové rozmezi 1980 az 2004. Autofii ve studii shrnuji,
ze vliv odchylky na dlouhodoby rist je v souladu s Rodrik (2008) a pro vSechny druhy
(podskupiny) zemi lze vztah povaZovat za signifikantni a robustni s tim, Ze v rozvijejicich
se ekonomikach byl odhadnut silngjsi koeficient dopadu podhodnoceni na dlouhodoby

ekonomicky rist.

Empirickou literaturu Ize dale rozd¢lit na dva sméry. Prvni skupina autorti analyzuje vliv
odchylky na ekonomicky rist pomoci panelovych dat skupiny statt., druhd se zamétuje
na zkoumani vztahu rovnovazného kurzu a hospodaiského rlstu u jednotlivych zemi.
Empiricky vliv odchylky na ekonomicky rast zkouma na panelovych datech naptiklad

Sallenave (2010), kde panel dat obsahuje zemé G20. Vliv odhaduje jak na celém vzorku,

1 Odchylkou je mysleno odchyleni skute¢ného redlného kurzu od jeho rovnovazné trovné.
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tak rozdéluje panel zvlast na staty vyspélé a rozvijejici se. Autorka odhaduje odchylku
pomoci ptistupu BEER a dochazi k zavéru, Ze u rozvijejicich se ekonomik jsou odchylky
od rovnovazné trovné vEtsi a mohou byt i pietrvavajici. Pii odhadu vlivu odchylky na
ekonomicky rust dochéazi k zavéru, ze signifikantni odchylky ménového kurzu mohou
zpusobovat zpomaleni tempa rstu ekonomik. Nicméné Sallenave (2010) dodava, ze ve
studii nerozlisuje podhodnoceni a nadhodnoceni mény, a piSe, Ze dopad téchto odchylek

muze byt rozdilny.

Couharde a Sallenave (2013) ekonometrickymi metodami analyzy panelovych dat
navazuji na Rodrik (2008) a zkoumaji zvlast’ vliv podhodnoceni a nadhodnoceni mén
oproti své rovnovazné trovni a vliv téchto odchylek na ekonomicky rist. Studie rozdéluje
zemé na vyspelé a rozvijejici se ekonomiky a dale zvlast’ vycleniuje zemé Asie, které jsou
znamé stimulaci hospodafského ristu pomoci monetarni politiky. Ze studie vyplyva, ze
zejména u asijskych zemi podhodnoceni pfispiva k ekonomickému rastu. Nicmén¢ tento
vztah neni linearni, po piekroceni urcité hranice se vztah podhodnoceni a ekonomického

ristu obraci a vétsi podhodnoceni mény brzdi ekonomicky riist.

K podobnym zavérim tykajicim se nelinearniho vztahu mezi podhodnocenim mény a
ekonomickym riistem, obzvlasté u rozvijejicich se ekonomik jizni Ameriky, dochazeji
Missio et al (2015). Aflouk a Mazier (2011) se rovnéz zabyvaji nelinearnim vztahem mezi
podhodnocenim a ekonomickym riistem pro vyspélé a rozvijejici se ekonomiky. Autofi
odhaduji mez (velikost odchylky), pfi které dochazi ke zméné vztahu a trend se obraci.
Nicméné tato hranice dle analyzy autorti plati jen pro rozvijejici se zemé&, u vyspélych
statll vztah zlstava pozitivni 1 po piekonani odhadnuté hranice. Autoifi dodavaji, Ze na
zaklad¢ panelového odhadu vlivu odchylky méa nadhodnoceni mény nad rovnovaznou

uroven negativni dopad na ekonomicky rist.

V ptipad¢ analyz jednotlivych zemi se dosavadni studie zaméfuji zejména na staty
rozvijejici se, a to ziejmé predevsim z diivodu vétsich a déletrvajicich odchylek kurzu.
Naptiklad Brixiova a Ncube (2014) zkoumaji vliv odchylky ménového kurzu na ptikladu
Zimbabwe, kde je tamni ména dlouhodobé nadhodnocovana. Autofi se zamétuji zejména
na odhad vlivu nadhodnoceni mény na ekonomicky rust a dle jejich analyzy je
nadhodnoceni zfejmé zejména mezi lety 2000 - 2013. Pomoci kvantitativnich metod

Casovych fad autofi dochézeji k zavéru, ze déletrvajici nadhodnoceni mény ma negativni



a signifikantni vliv na ekonomicky rust, a zaroven dodavaji, ze z provedenych

empirickych odhada nelze odvodit pozitivni vliv podhodnocené mény.

K podobnym vysledkiim tykajicim se negativniho vlivu nadhodnoceni mény nad
rovnovaznou uroven dochézi i Ndhlela (2012), nicméné¢ studie se dale zamétuje i na vliv
podhodnoceni a depreciaci mény. Uzitim konceptu BEER a kointegra¢ni metody ARDL
Ndhlela (2012) dochazi k zavéru, ze podhodnoceni mény, tedy depreciace, maji pozitivni
vliv na ekonomicky riist Zimbabwe. Zavér studie je vénovan doporuceni plynoucimu
z empirickych poznatkl studie. Ménovy kurz by se mél pohybovat okolo své rovnovazné
urovné nebo lehce pod ni a tento stav by v dlouhém obdobi mél podporovat ekonomicky

rast Zimbabwe.

Dopadu vlivu nadhodnoceni mény na ekonomicky rdst a export Sudanu se vénuje
Ebaidalla (2014). Autor pomoci kointegra¢ni analyzy a VECM metody dochézi k zavéru,
ze v ptipad€ Sudanu odchylka nema signifikantni dopad na ekonomicky rtist. Nicméné
z VECM odhadu vyplyva zavér, ktery je v souladu s teorii, ze nadhodnoceni mény
v Sudanu dlouhodobé brzdi export. Ze studii zabyvajicich se rozvijejicimi se
ekonomikami lze zminit napiiklad jesté prace Ali et al. (2015) nebo Naseem a Hamizah
(2013). Autofi téchto praci rovnéz identifikovali signifikantni vliv odchylky na

ekonomicky riist v rozvijejicich se zemich.

Dopad odchylky realného kurzu na ekonomicky rast v EU zkoumaji Svilokos a Toli¢
(2014) na prikladu Chorvatska. Autofi odchylku odhaduji konceptem FEER a jako
ekonometrické metody ve studii zvolili VAR model a Granger test. Z empirickych
vysledki vyplyva podhodnoceni chorvatské kuny v letech 2000 - 2007 a nadhodnoceni
mény od roku 2008 do roku 2013. Ekonometrické analyza nicméné¢ neodhalila vztah mezi
odchylkou kurzu a ekonomickym ristem. Autofi poskytuji k empirickym vysledkiim
vysvétleni. Odchylky od rovnovazného kurzu ve sledovanych obdobich nebyly vyrazné,
a proto vztah mezi odchylkou kurzu a ekonomickym ristem nemusel byt ekonometricky

identifikovan.

3. Rovnovazny ménovy kurz

Empiricka ¢ast této prace se vénuje odchylce redlného kurzu od své rovnovazné Grovné.

Rovnovazny ménovy kurz je analyzovany pomoci BEER a NATREX modelu. V této
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teoretické Casti predstavim rovnovazny ménovy kurz obecné, zékladni koncepty odhadu

rovnovazného kurzu a ve vétsim detailu popisi BEER a NATREX pfistup.

Obecné Ize chdpat rovnovazny ménovy kurz jako kurz, jenz je konzistentni s vnitini a
vnéj$i makroekonomickou rovnovahou. Rovnovazny kurz je zalozen na fundamentalnich
makroekonomickych zakladech, jako jsou napfiklad rozdilny rtst produktivity, financni
a kapitalovy ucet platebni bilance, vyvoj investic ¢i sklon ke spotiebé. Rovnovazny
ménovy kurz je dilezity jak pro moderni makroekonomii, tak i pro tvlirce monetarni

politiky (Komarek a Motl, 2012).

Autofi Komarek a Motl (2012) uvadéji ¢ty zakladni davody, proC by centralni banky
mély sledovat a odhadovat rovnovazny ménovy kurz. Rovnovazny kurz je takovy kurz,
ke kterému by realny kurz mél konvergovat, a proto by tviirci monetarni politiky méli
sledovat odchylku redlného kurzu od rovnovazného. Nejenze rovnovazny kurz
znazoriiuje pravdépodobny budouci vyvoj kurzu redlného, ale vyrazna odchylka miize
indikovat vyskyt bubliny na ménovém trhu. Druhym motivem je posouzeni spravnosti
nastaveni ménovych podminek.? Tfetim podnétem je sledovani konkurenceschopnosti
ekonomiky, tento divod je viak spiSe narodohospodaiského charakteru. Ctvrtym

divodem je nutnost znalosti rovnovdzného kurzu pro ptipravu vstupu do ménové unie.

Z hlediska makroekonomie je odhad rovnovazného kurzu zajimavy obzvlasté pro
identifikaci hlavnich determinantti ménového kurzu a analyzu odchylky ménového kurzu,
respektive analyzu vlivu odchylky na dal§i makroekonomické veli¢iny. Podle Krugmana
(1990) l1ze za nejcastéjsi pticiny vyrazného a dlouhotrvajiciho odchyleni kurzu povaZovat
vyrazné zmény cen komodit, technologické Soky, zmény tokii kapitalu a nominalni Soky,

predevsim intervence centralni banky nebo jiné vyrazné zmény monetarni politiky.

3.1. Koncepty odhadii rovnovaznych ménovych kurzi

V této Casti jsou piedstaveny zdkladni nejvice vyuZivané koncepty rovnovazného
ménového kurzu. Dalsi piistupy byvaji casto odvozeny od téchto zakladnich. Obecné
vybér konceptu pro odhad rovnovazného ménového kurzu zavisi predevSim na

dostupnosti dat a na obdobi, pro které chce autor vyzkumu ekvilibrium odhadnout.

2 Index ménovych podminek mé ve vé&$ing modeld dvé slozky, kurzovou a urokovou.
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3.1.1. Capital Enhanced Equilibrium Exchange Rate (CHEER)

Tento pfistup zpopularizovali MacDonald a Marsh (1997) a Juselius a MacDonald
(2004). CHEER odhad je v podstaté kombinaci dvou makroekonomickych teorii, teorie
parity kupni sily a teorie nekryté rokové parity. Za timto pfistupem je teorie, Ze zatimco
parita kupni sily vysvétluje dlouhodobé pohyby redlného kurzu, tak teorie nekryté
urokové parity vysvétluje kratkodobé pohyby. CHEER koncept se vyuziva pro odhad
rovnovahy v kratkém obdobi. Vyhodami CHEER pfistupu jsou nenaroCnost na
dostupnost dat a moznost tento pfistup vyuzit i pro tranzitivni zem¢. Nutno podotknout,
ze pristup CHEER, jak pisi MacDonald a Marsh (1997), je dobry nastroj pro predikce
nominalniho kurzu, kde tento pfistup v kratkém obdobi ma lepsi predik¢ni schopnost nez

nahodna prochézka.

3.1.2. Fundamental Equilibrium Exchange Rate (FEER)

Ptistup FEER se fadi mezi normativni koncepty. Zaklad tohoto pfistupu vytvofil
Williamson (1994). Odhad FEER se vyuziva pro odhad stfednédobého rovnovazného
kurzu. Frait a Komarek (2001) definuji FEER jako rovnovazny kurz, kde simultanné plati
vnitini a vnéj$i makroekonomicka rovnovaha ekonomiky. Podstatou koncepce FEER je
usili abstrahovat kratkodobé a cyklické faktory a vyuzit fundamentalni determinanty
ménového kurzu, které realny kurz definuji ve sttednim obdobi. V dne$ni makroekonomii
se pristup FEER wuzivd pro identifikaci nadhodnoceni ¢i podhodnoceni aktualniho

redlného kurzu od sttednédobé makroekonomické rovnovahy.

3.1.3. Permanent Equilibrium Exchange Rate (PEER)

Koncept PEER pifimo vychazi z ptistupu BEER. Piistup vytvofili Clark a MacDonald
(2000) a jedna se v podstaté o dekompozici odhadu BEER na permanentni a pfechodnou
slozku. Dekompozice je dosaZzeno pomoci statistickych filtrli a permanentni slozka poté

slouZzi pro analyzu dlouhodobého ekvilibria PEER (Driver a Westaway, 2005).

3.2. Behavioral Equilibrium Exchange Rate — BEER

Pristup BEER piedstavili Clark a MacDonald (1999). Jedna se o jednorovnicovy model.
BEER lze povazovat spiSe za koncept statisticky nezli makroekonomicky, coz je
napiiklad ptistup FEER. Ptistup BEER neni podlozen pfedpoklady o makroekonomické

rovnovaze, ale spiSe definuje rovnovazny ménovy kurz empiricky. Driver a Westaway
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(2005) popisuji BEER jako koncept pro odhad kratkodobého rovnovazného realného
kurzu (REER — Real Equilibrium Exchange Rate). BEER vyuziva jak faktory kratkodobé,
ovliviujici aktualni redlny kurz, tak fundamentalni determinanty ptisobici na realny kurz

ve stfednim a dlouhém obdobi.

Odvozeni konceptu BEER v této praci vychazi z praci MacDonald (2000) a Siregar et al.
(2006). Zakladem ptistupu BEER je stejn¢ jako u CHEER teorie nekryté trokové parity

(UIP — Uncovered Interest Rate Parity), kterou lze znazornit nasledovné:

Ei(errn) —er=—(e— i)+ A 1)

E:(e;4+1) predstavuje ofekavanou hodnotu nominalniho ménového kurzu v Case (t) pro
obdobi (t+k). e; znazoriuje hodnotu nomindlniho ménového kurzu v Case (t). i;
reprezentuje nominalni urokovou miru v doméci zemi, zatimco i oznaCuje nominalni
urokovou miru v zahrani¢i. Na rozdil od ptistupu CHEER je soucasti UIP rizikova
prémie, ktera je v rovnici (1) znazornéna jako A,. Jelikoz piistup BEER slouzi k odhadu
rovnovazného redlného kurzu, je zapotiebi ziskat redlné veli¢iny. Po extrakci
o¢ekavaného infla¢niho diferencialu E,(Ap;yx — Apiyr) z Obou stran rovnice (1)

ziskdme rovnici nekryté trokové parity v redlnych veli¢inach:

Ei(Qern) —qe = —(re —15) + A4 2

E;(q¢4+1) znaci ocekavany realny kurz v ¢ase t a q; reprezentuje pozorovany realny kurz
véase t.2 (1, —17) zastupuje realny Grokovy diferencial v ¢ase t. Z rovnice (2) lze

vyjadfit pozorovany realny kurz jako funkci o¢ekavané hodnoty realného kurzu a UIP.

9t = Ee(qeri )+ —15) — A (3)

V piistupu BEER je ocekavany realny kurz E;(q;4x) interpretovan jako dlouhodoby
neboli systematicky komponent redlného kurzu Z;. Z, tedy reprezentuje dlouhodobé

ekonomické fundamenty.

3V teoretické &asti uvazuji, pro lepsi ndzornost, nepiimou kotaci ménového kurzu. Posileni mény vede
k rastu hodnoty kurzu q; a visa versa.
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Z vyse uvedenych rovnic tedy lze odvodit koncept BEER, ktery je odhadnut kombinaci
dlouhodobych fundamentti a kratkodobych vlivi.

BEER = f(Z, (1 — 1), At) 4)

Rovnice (4) zobrazuje koncept BEER a jeho determinanty v teoretické roving.
Rovnovazny kurz BEER je v rovnici (4) determinovan kratkodobymi vlivy, tedy redlnym

urokovym diferencidlem (r; — ry"), rizikovou prémii A, a fundamentalnimi faktory Z;.

Clark a MacDonald (1999) jako dlouhodobé faktory uvadéji (nfa;) Cista zahraniéni
aktiva, (tot;) sménné relace a (tnt;) relativni cenu obchodovatelného zbozi ku
neobchodovatelnému zbozi. Vektor dlouhodobych faktorti ovliviujicich realny kurz tedy

Ize zapsat jako:

Zy = f(nfay, toty, tnt) ®)

Clark a MacDonald (1999) ve své praci vyuzivaji podil domaciho a zahrani¢niho dluhu

(gdebt

gdebt*) jako proménnou znazoriujici rizikovou prémii v teorii UIP.* Rovnici (5) lze

tudiz prepsat do tvaru:

gdebt*

BEER = f <nfat, tots, tnty, (ry — 17), (gdebt)> (6)

Rovnice (6) je Cisté nazorna, zobrazuje ptiklady faktort, které mohou byt vyuzity pro
odhad BEER. N¢ktefti autoti jako Clark a MacDonald (2000) stavi odhad BEER na UIP
bez rizikové prémie, tedy A, neni v téchto odhadech vyuZzivana. Stejné tak vektor
dlouhodobych faktord Z;, uvedeny rovnici (5), zobrazuje mozny, nikoliv nutny vybér
dlouhodobych fundamentti. Mnozstvi praci vektor Z; rozsitfuje o dalsi proménné. V této

praci budou proménné uvazované pro odhad BEER diskutovany v empirické ¢asti.

gdebt
gdebt*

4 Jednotlivé dluhy znazornéné ve vzorci ( ) jsou vyjadieny jako podil dluhu na HDP konkrétni zemé.
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3.3. Natural Real Exchange Rate (NATREX)

NATREX pftistup jako prvni predstavil Stein (1995, 1999), Stein a Allen (1997) a Stein a
Saurnheimer (1997). Jestlize je ptistup BEER povazovan spiSe za statisticky piistup, tak
koncept NATREX lze definovat jako pfistup makroekonomicky, ktery se v mnohém
podoba pfistupu FEER. NATREX vychazi z vnitini i vnéj§i makroekonomické
rovnovahy. NATREX je takovy stiednédoby a dlouhodoby ménovy kurz, ktery vede miru
nezaméstnanosti ke své pfirozené¢ urovni. NATREX vychédzi z ptfedpoklada
neptitomnosti cyklickych faktori a spekulativnich faktort (spekulativni toky se navzajem
vyrusi). Zakladem NATREX modelu jsou vztahy mezi investicemi, usporami a béznym
uctem (Frait a Komadrek, 2001). Déle 1ze NATREX rozdélit na sttednédoby a dlouhodoby
rovnovazny kurz. Stiednédoby NATREX definuji nasledujici ptfedpoklady: vystup
ekonomiky je na potencialu, vzajemna kompenzace spekulativnich tokti a domaci
urokovd mira se rovna svétové urokové mife plus rizikové prémii. NATREX pro
dlouhodoby ¢asovy horizont lze jesté vymezit jako rovnovazny kurz, kdy je Cista

zahraniéni pozice ekonomiky stabilni (Skop a Vejmélek, 2009).

NATREX je zalozen na interakci tokovych a stavovych veli¢in. Model propojuje
rovnovazny redlny kurz (NATREX) s usporami, béZznym uctem platebni bilance a
investicemi. Stav, kdy je dosazeno vnitini i vnéj$i makroekonomické rovnovahy ve
sttednddobém Easovém horizontu, znazoriiuje nasledujici rovnice (Skop a Vejmélek,

2009):

S—I1=CA (7

CA v rovnici 7 reprezentuje bézny Gcet a S — I zndzornuji uspory minus investice, jinymi
slovy finan¢ni ucet platebni bilance. Tyto veli¢iny jsou funkci realného ménového kurzu
Q, realného trokového diferencialu a dalSich fundamentti. Rovnovazny ménovy kurz Q
spojuje béZzny Ucet a strukturdlni kapitadlové toky (tyto toky financuji rozdil mezi
investicemi a usporami). Pro dosazeni dlouhodobého NATREX plati piredpoklad, ze
ekonomika se nachédzi ve svém stalém stavu, tudiz Cista zahrani¢ni pozice a kapitalova

zasoba jsou stabilni.

Pro porozuméni tomu, jak NATREX funguje ve sttednédobém a dlouhodobém casovém

horizontu, je potfeba rovnici (7) rozepsat do vétiho detailu. Zde vychazim z prace Skop
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a Vejmelek (2009), kde tito autofi definuji sttednédoby i dlouhodoby rovnovazny ménovy
kurz NATREX pro malou otevienou ekonomiku. Pro vysvétleni funk¢énosti jednotlivych
faktorh a pochopeni mechanismu cesty ekonomiky do stfednédobé i1 dlouhodobé

rovnovahy lze tedy zacit se znazornénim funkce investic:

I =1(a,rTT,k,Q),1s > 0,1, <0,I,, <0,Irr > 0,1, <0 (8)

Rovnice (8) znazoriuje, ze investice jsou pozitivni funkci technologického pokroku (a)
a pozitivni funkci sménnych relaci® (TT), které jsou zejména pro malé oteviené
ekonomiky dilezité. Investice jsou negativni funkci realné Grokové miry (r) a kapitalové
vybavenosti (k). Veli¢iny (a,r, k) vysvétluji investice pomoci Tobinova ,,q*.% Rovnice
dale zobrazuje investice jako negativni funkci realného ménového kurzu (Q).
K investicim Ize dodat, ze dynamika investic ovliviiuje kapitdlovou zasobu a v delSim
horizontu plati vztah, Ze potencialni produkt je pozitivni funkci kapitdlové vybavenosti

(Y =Y(k),Y, >0).
Spotiebni funkci reprezentuje rovnice:

C=cY(k)+ f(F)=C(c,k,F),C.>0; C, >0,Cr <0 9

Rovnice (9) znazoriiuje soukromou a vetejnou spotiebu (C) jako pozitivni funkci
dichodu (Y) a casové preference (c). Popiipadé, (c¢) lze povazovat za mezni sklon ke
spotiebé, ktery je ovliviiovan Casovou preferenci. Spotieba je dale negativni funkci
urovné Cistého zahrani¢niho dluhu (F). Pomoci rovnice (9) lze funkci Gispor zobrazit

nasledovné:

S =5S(c,k,F),S, < 0,5, >0,Sz >0 (10)

% Sménné relace (Terms of Trade)
® Pomér trzniho kapitalu k reprodukénim nékladim na kapital
TV teoretické ¢asti je realny kurz uvazovan v neptimé kotaci.
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Z rovnice (10) vyplyva, ze uspory (S) jsou negativni funkci asové preference (sklonu ke
spotiebg)8, pozitivni funkci kapitalové vybavenosti® a trovné ¢istého zahrani¢niho

dluhu.t®

Co se ty¢e bézného uctu (CA) V rovnici (7), bézny tcet lze chapat coby sumu bilance
vynosii a bilance zahrani¢niho obchodu (se zbozim a sluzbami). Ve stfednédobém
¢asovém horizontu je bilance zahrani¢niho obchodu negativni funkei redlného kurzu (Q)

a pozitivni funkci technologického vyvoje (a).l!

Bilance vynost je brana jako redlné
tirokové platby z ¢istého zahrani¢niho dluhu (r * F). Urokovou sazbu () lze rozlozit na
svétovou urokovou miru (r*) a rizikovou prémii (p). Z téchto poznatkt tudiz mize byt

definovana rovnice (11):

CA = CA(Q,a,TT) — F = CA(Q,a,TT,F,r*,p) (11)

Funk¢ni vztahy vrovnici (11) lze zapsat nasledovné: CAy <0, CAg >0, CArp >
0, CAr <0,CA,» <0,CA, <0. Déale kumulace salda bézné¢ho uctu vede ke zméné
gistého zahrani¢niho dluhu.'? Vydefinovanim rovnic tispor, investic a bézného uétu tudiz

lze vyjadfit rovnici (7) ve tvaru:

S(c,k,F) —I(a,r*,TT,k,Q) = CA(Q,a,F,r") (12)

Rovnice (12) znazoriiuje sttednédobou rovnovahu a jeji podminky. Ekonomika je na
svém potencidlu, cyklické a spekulativnimi toky se navzijem kompenzuji (stfedni
hodnota t&chto vlivil je rovna nule). Resenim rovnice (12) pro rovnovazny ménovy kurz

Q dostaneme stfednédoby rovnovazny kurz NATREX, ktery lze oznacit jako QM.

KdyZz dochazi ke sttednédobé rovnovaze, a tedy stfednédoby kurz NATREX spliuje

predpoklady z rovnice (12), tak i1 pfesto kapitdlova vybavenost a Cisty zahrani¢ni dluh

8 Casova preference (sklon ke spotieb&) je ovliviiovana tirokovou mirou, a tedy uspory vychazejici ze
sklonu ke spotieb¢ jsou téz zavislé na urokové miie.

% Rust kapitalové vybavenosti vede k ristu ekonomiky a vyssi produkt vyvolava riist spotieby a Gspor.

10 Vy3§i zahrani¢ni dluh zpGsobuje sniZeni spotfeby, a tudiz zvyseni Gspor z ditvodu, Ze v budoucnu bude
muset byt splacen.

11 Realny ménovy kurz znazoriiuje cenovou konkurenceschopnost exportérii (posileni (Q) znadi nizsi
konkurenceschopnost a naopak), technologicky pokrok je méfitko necenové konkurenceschopnosti
exportért.

e o dF
12 7ménu ¢&istého zahrani¢niho dluhu lze zapsat ve tvaru pri —CA:(Q¢, ag, Fe, 1¢)
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nejsou ve stfednim obdobi stabilni. Toky se navzajem ovliviiuji a méni. Diky témto jevim

konverguje sttednédoby kurz QM7 v pribéhu ¢asu k dlouhodobé rovnovazné tirovni QL.

Dlouhodoby rovnovazny kurz NATREX Zzada, aby % =0 a % = 0. Podminku
dlouhodobé¢ rovnovahy lze zapsat nasledovne:
S(c) —I(a,r*,TT,Q) = CA(Q,a,r™") (13)

Dlouhodoby kurz QLT tesi rovnici (13) a timto kurzem je pravé dlouhodoby NATREX,
kde exogennimi proménnymi pro malou otevienou ekonomiku jsou mezni sklon ke
spotfebé, produktivita,'® svétova trokova mira a sménné relace. Tedy z vyse uvedeného

Ize funkci odhadu NATREX zapsat nasledujicim zptisobem:

NATREX = f(TT,r*,a,c) (14)

Konstrukce jednotlivych exogennich proménnych pro odhad NATREX bude popsana

Vv empirické Casti prace.

4. Vliv odchyleni realného kurzu na ekonomicky rust

Jednim z cilii této prace je odhad vlivu odchyleni redlného kurzu od své rovnovazné
urovné na ekonomicky rist. Pfi zkoumani vztahu mezi veli¢inami se znacni Cast
akademické obce zaméfuje na méné vyspélé ekonomiky, kde odchylka realného kurzu
byva vétsi a déletrvajici. AvSak i u vyspélych stati se objevuji studie zkoumajici tento
vztah. Predev§im v takovych ptipadech, kdy vyzkum vlivu odchylky miZe odhalit
dopady monetarnich politik. V odborné literatufe nicméné nedochazi ke konsensu
ohledné¢ vztahu mezi odchylkou a ekonomickym rdstem. U negativniho vlivu
nadhodnoceni mény na ekonomicky rist dochdzi v akademické obci ke shodé: Vyrazné
déletrvajici nadhodnoceni meénového kurzu nad rovnovaZznou uUroven oslabuje
konkurenceschopnost ekonomiky, coz snizuje export. Tento vliv tudiz negativné
ovlivituje ekonomicky rust. V pfipadé efektu podhodnoceni mény tento vliv neni jasné

dany, respektive neexistuje konsensus, zda méa podhodnoceni mény pod svou

13 Produktivita je v rovnicich vénujicich se odhadu NATREX znéazornéna jako technologicky pokrok (a).
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rovnovaznou uroven pozitivni nebo negativni dopad na ekonomicky rist (Berg a Miao,

2010).

Jeden z pohledt na vliv odchylky realného kurzu od rovnovazné Grovné nabizi takzvany
Washingtonsky konsensus (Washington Consensus — WC), ktery je publikovan naptiklad
pomoci Washingtonského manifesta (Williamson, 1990). Z pohledu WC jakékoliv
déletrvajici odchyleni ménového kurzu od ekvilibria znamena makroekonomickou
nerovnovahu, a to samo o sob¢ ma negativni vliv na ekonomicky rast. Pfiklad negativniho

dopadu podhodnoceni zejména pro rozvijejici se zemé popisuje praveé Williamson (1990):

Ménovy kurz by mél byt pravé takovy, aby podporoval konkurenceschopnost a tim
padem rist exportu v takové mife, ktera dosahuje maximalniho ristu ekonomiky pii
plném potencialu ze strany nabidky, zatimco deficit bézného uctu by mél byt udrzitelny.
Pokud bude ménovy kurz vice podhodnocen a bude se jeSté vice podporovat
konkurenceschopnost exportu, tak toto chovani vyvold inflacni tlaky a omezi domaci

investice, ¢imz se omezi ristovy potencidl ze strany nabidky.

Je nutno jesté¢ podotknout, ze¢ WC vnimé odchylku realného kurzu jako rozdil mezi
redlnym ménovym kurzem a kurzem rovnovaznym, ktery vyplyva ze sttednédobych
makroekonomickych fundament, jako jsou sménné relace nebo i fiskalni politiky (Berg

a Miao (2010).

Rodrik (2008) pfichazi s rozdilnym ndzorem na vztah mezi podhodnocenym redlnym
kurzem a hospodafskym ristem. Autor argumentuje, Ze v zemich, kde byl historicky
pozorovan vétsi rast, bylo pozorované i vyrazné podhodnoceni kurzu. Respektive,
ekonomiky, kde kurz byl dlouhodobé pod svou rovnovaznou trovni, byly dlouhodobé
vice konkurenceschopné, a to podporovalo jejich dlouhodoby ekonomicky rist. Toto
vnimani vyse uvedeného vztahu lze oznacit jako poptavkovy pohled na rast. Rodrik
(2008) sv¢ tvrzeni podpird zejména empirickym vyzkumem nez ekonomickou teorii. Ve
své praci vyuZziva pro verifikaci své hypotézy velké mnoZstvi zejména rozvijejicich se
zemi a na zakladé vysledktl vyzkumu vyvozuje zavér o linearité vztahu mezi odchylkou
ménového kurzu a ekonomickym ristem. Rodrik (2008) nicméné dodava, ze vyrazné
{14

podhodnocenti je ekvivalentem dotaci na vyrobu obchodovatelného zbozi* a Ze zemé€ by

14 Rodrik (2008) dédle uvadi, Zze dotace na vyrobu mohou byt jesté spojeny se spotiebni dani na
obchodovatelné zbozi.
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mely uvazovat pired podhodnocenim mény, zda nezavést piimo subvence na produkci

obchodovatelného zbozi, ¢imz by tolik neovliviiovaly ostatni staty.

Ke vztahu podhodnoceni mény a ekonomickému ristu lze jest€ zminit poznatek
Eichengreena (2007), ktery krom¢ souhrnu dosavadni literatury piispiva dodatkem, ze
nezalezi jen na velikosti podhodnocenti, ale téz na samotné volatilit¢ kurzu. Autor dochazi
k zavéru, ze pokud ma mit podhodnoceni mény vliv na dlouhodoby ekonomicky rast, je
podstatna nizkd volatilita kurzu, kterd podporuje rist exportu zem¢ a pres tento kanal

tudiz i ekonomicky rast.

Je nutno podotknout, ze vlivu odchylky redlného kurzu od své rovnovazné trovné na
ekonomicky rust se vénuje znacna ¢ast ekonomické literatury. Relevantni studie pro tuto
praci byly zminény v sekci 2. Nicmén¢ samotny dopad odchylky na ekonomicky rist je
zkouman spiSe v roviné empirické nezli vroviné teoretické. VIiv odchylky na
ekonomicky riist se analyzuje pomoci rozsahlé skaly kvantitativnich metod, a to jak
v rozvijejicich se zemich, tak v zemich, které jsou klasifikovany jako wvyspélé.
V empirické Casti této prace bude empiricky odhad, co se tyce vybéru proménnych,

zalozen zejména na praci Berg a Miao (2010).

5. Empirické modely rovnovazného ménového kurzu

V této ¢asti prace odhaduji modely rovnovazného ménového kurzu BEER a NATREX.
Pomoci téchto odhadt poté vypocitavam odchylku realného kurzu od své rovnovazné

urovne.

Prvni hypotéza zni nasledovné: Jsou koncepty rovnovazného kurzu BEER a NATREX
vhodné pro odhad rovnovazné Grovné realného kurzu CZK/EUR? Jak se u jednotlivych

odhadt odchyluje redlny kurz od své rovnovazné urovné?

5.1. Data a uvazované proménné

Vzhledem k tomu, Ze je v této praci analyzovan realny kurz CZK/EUR, proménné byly
vypoéitany bilateralné (Ceska republika vs. ekonomika eurozény). V piipadé realného
kurzu byva ovSem tento postup méné obvykly a Castéji se vyuziva takzvany efektivnosti
realny kurz. Tento kurz se sestavuje z kose vybranych mén. Nicméné pro ucely této prace
se bilateralni kurz ukazuje jako vhodnéjsi varianta (Skop a Vejmélek, 2009). Pro vyzkum

jsem zvolil ¢asové obdobi prvniho kvartalu roku 2000 az tfetiho kvartalu roku 2019 (v
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dobé¢ vzniku prace nejaktudlnéjsi obdobi s kompletnimi daty). Stanovené obdobi by mélo
byt pro zvolené kvantitativni analyzy dostateéné rozsahlé.’® Viechna data (aZ na &ista
zahrani¢ni aktiva — NFA) pokryvaji celé vyse uvedené obdobi. V ptipadé NFA nelze
kvartalni data za rok 2000 a 2001 dohledat ve vetejné dostupnych databazich. VSechna
data potfebna pro tuto praci pochéazeji z databazi Eurostat, OECD a ARAD. Co se tyka
dat z databaze Eurostat, exportovana data byla jiz sezonné ocisténa. Pro sezonni oCisténi

zbytku dat aplikuji bézn¢ uzivany proces X13.

Zakladni uvazované proménné pro odhad BEER vybiram na zaklad¢ studie Clarka a
Macdonalda (1999). Soubor fundamentalnich proménnych dale dopliuji dal§imi
proménnymi, které vyuzivd Komarek a Melecky (2005). Divodem pro rozsifeni
proménnych je snaha o odhad s vyssi vypovidaci hodnotou. Komarek a Melecky (2005)
navic konstruuji proménné pravdépodobné relevantni pro pouziti pro ¢eskou ekonomiku,
a tudiz jsem se i ja rozhodl rozsitit zékladni soubor proménnych uvedeny v rovnici (6).
V piipadé odhadu kurzu NATREX vychazim pti vybéru a konstrukci proménnych ze
studie Skop a Vejmélek (2009). Tyto proménné pouzivam jako ekvivalenty vysvétlujicich
exogennich proménnych v rovnici (14). Pfi vybéru proménnych jsem dale zkoumal
napiiklad studie Stein (2005) nebo Crouhy-Veyrac a Saint-Marc (1995), avsak proménné
uzité ve zminénych studiich byly do zna¢né miry identické s témi ve Skop a Vejmélek
(2009), a proto jsem soubor proménnych jiz dale nerozsifoval. Jednotlivé proménné pro

odhad BEER a NATREX konstruuji nasledovné:

Realny ménovy kurz (RER) - konstrukei kurzu vyjadtuje nasledujici rovnice:

NERw.; (1+ ") (15)

RER,., = RER
t+1 t*NER, = (1+p9

kde NER piedstavuje hodnotu nomindlniho kurzu CZK/EUR na konci kvartélu. (1 + p/)
je kvartdlni zména zahraniéni cenové hladiny a (1 + p%) znazortiuje doméaci kvartalni
zménu cenové hladiny (zmény byly ziskany z indexu CP1%, kdy hodnotu indexu udava
rok 2010 = 100). Vychozi hodnotou RER; je 100. Veskera data pochazeji z databaze

Eurostat a stejny postup pii konstrukci proménné miizeme vidét napiiklad v Komarek a

15V této praci vyuzivam pouze kvartalni data.
16 CPI = Consumer Price Index, PPI = Producer Price Index
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Motl (2012)'7 nebo v piispévku CNB.'® Tento realny kurz vyuZivam jako vysvétlujici
proménnou jak pii odhadu BEER, tak pii odhadech NATREX. Realny kurz CZK/EUR

v empirické Casti prace je kalkulovan v piimé kotaci.

5.1.1. Soubor proménnych pro odhad BEER

Cista zahraniéni aktiva (NFA) jsou vypoétena jako podil &istych zahraniénich aktiv a
nomindlniho HDP v daném kvartidle (oboji denominovano v CZK). Metodologie
konstrukce proménné pochazeji ze studie Clark a MacDonald (1999). Zdrojem dat
je databaze ARAD.

Piimé zahraniéni investice (FDI) — podil ¢istych zahrani¢nich investic vii¢i nominalnimu
HDP, vsechna uvedena data jsou v CZK. Pfimé zahrani¢ni investice vyuzivaji pro odhad

BEER Komarek a Melecky (2005). Zdrojem dat je databaze ARAD.

Vladni spotieba (GOV_CONS) — podil kvartalni realné spotieby vlady a realného HDP.
Metodologie: Komarek a Melecky (2005). Zdrojem dat je databaze Eurostat.

Sménné relace (TOT) — proménna je definovana jako podil cenovych indext exportu a
importu domdaci zem& vuci zahrani¢ni (eurozéna). Metodologie: Clark a MacDonald

(1999). Zdrojem dat je databaze Eurostat.

Rizikova prémie (LAMBDA) — domaci vladni dluh interpretovan jako podil na domacim
HDP d¢len stejné€ konstruovanou hodnotou eurozéony. Metodologie: Clark a MacDonald

(1999), Zdrojem dat je databaze Eurostat.

Otevienost ekonomiky (OPENESS) — touto proménnou nahrazuji proménnou — relativni
cena neobchodovatelného zbozi ku obchodovatelnému zbozi. Uvedenou proménnou
nelze napocitat kvartalné z dostupnych zdroji. Proménnou uzivaji Clark a MacDonald
(1999). OPENESS je ziskana jako kvartalni souéet exportu a importu v béznych cenach
vici nominalnimu HDP (v§e v CZK). Metodologie: Komarek a Melecky (2005). Zdrojem
dat je databaze Eurostat.

Urokovy diferencial (IR_diff 3M) — diferenciél realné urokové miry Ceské republiky a
eurozony. Tato proménna ma znazornovat kratkodobé vlivy na realny kurz, a tedy jako

tirokovou sazbu volim v piipadé Ceské republiky tiimési¢éni sazbu PRIBOR a v ptipadé

17" Autofi vyuzivaji stejny postup, jako je znazornén v rovnici (15). Nicméné pro vypocet zmény hodnoty
cenové hladiny vyuzivaji index PPIL.
18 https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Jak-si-vede-nas-menovy-kurz/
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eurozony tfimési¢ni sazbu EURIBOR (hodnota PRIBOR a EURIBOR pochazi vzdy
zkonce kvartalu). Tyto kratkodobé mezibankovni sazby by mély reprezentovat
kratkodobé vlivy na realny kurz (Skop a Vejmélek, 2009). Jelikoz se ovem jedna o
diferencidl realnych urokovych sazeb, byla od zminénych urokovych mér odectena
inflace. Totoznd proménna se vyuziva i v pfistupu NATREX, a tedy pro udrzeni
konzistence byla vyuZita metodologie konstrukce proménné jako v Skop a Vejmélek
(2009). Zdrojem dat jsou databaze Eurostat a ARAD.

Nize uvedené grafy zachycuji vyvoj jednotlivych proménnych v Case. Grafické
zndzornéni je dulezité pro urCeni spravného typu testu stacionarity. V prvotni fazi
ptipravy odhadu lze diky grafickému znazornéni jednotlivé proménné zkoumat do vétsiho
detailu. Analyza jednotlivych proménnych muize poukazat na existenci vztahti mezi
proménnymi, Nebo upozornit na mozny problém, ktery by ovlivnil nebo znemoznil

samotny odhad (naptiklad strukturalni zména v proménné).

Graf'¢. 1: Vyvoj redalného kurzu CZK/EUR
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Zdroj dat: databdze ARAD. Vodorovna osa zndzornuje casovy usek, svisla redlny kurz
CZK/EUR. Viastni zpracovani, R Studio.
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Graf'¢. 2: Vyvoj redalného kratkodobého diferencialu

Realny kratkodoby urokovy diferencial (3M PRIBOR, EURIBOR)
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Zdroj dat: databdze ARAD a Eurostat. Vodorovnd osa znaci casovy usek, svisla 0sa
zobrazuje urokovy diferencidal mezi 3M PRIBOR a EURIBOR (urokové miry jsou
uvedeny v procentech). Viastni zpracovani, R Studio.

Graf ¢. 3: Vyvoj relativnich sménnych relaci
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Zdroj dat: databdze ARAD a Eurostat. Vodorovnd osa znaci casovy usek, svisla 0sa
znazornuje podil cenovych indexii exportu a importu domdci zemé viici zahranicni.
Viastni zpracovani, R Studio.
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Graf ¢. 4: Vyvoj relativni viadni spotieby Ceské republik

Vladni spotreba
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Zdroj dat: databdze Eurostat. Vodorovna osa znaci casovy usek, svisld osa zndazornuje
podil kvartalni redlné spotieby viady a realného HDP. Viastni zpracovani, R Studio.

Graf ¢. 5: Vyvoj rizikové prémie
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Zdroj dat: databaze Eurostat. Vodorovna osa znaci casovy usek, svisla osa zndzornuje
domdci viadni dluh jako podil na domacim HDP délen stejné konstruovanou hodnotou
eurozony. Vlastni zpracovani, R Studio.
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Graf ¢. 6: Vyvoj cistych zahranicnich aktiv Ceské republiky
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Zdroj dat: databaze ARAD. Vodorovnd osa znaci casovy usek, svisla osa zndzornuje podil
cistych zahranicnich aktiv a nominalniho HDP v daném kvartdle (oboji denominovino
v CZK). Vlastni zpracovani, R Studio.

Graf ¢. T: Vyvoj primych zahranicnich investic Ceské republiky
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Zdroj dat: databdze ARAD. Vodorovnd osa znaci casovy usek, svisla osa znazornuje podil
cistych zahranicnich investic viici nominalnimu HDP. Viastni zpracovani, R Studio.
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Graf ¢. 8: Vyvoj otevienosti Ceské republiky
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Zdroj dat: databdze Eurostat. Vodorovnd osa znaci casovy usek, svisld osa zndazornuje
kvartalni soucet exportu a importu v béznych cenach viici nominalnimu HDP (vie v CZK).
Viastni zpracovani, R Studio.

5.1.2. Soubor proménnych pro odhad NATREX

V pfipadé¢ souboru proménnych pro odhad NATREX postupuji pii konstrukci
proménnych dle ¢lanku autort Skopa a Vejmélka (2009). Autofi tvoii proménné jako
takzvané mezery, tedy jednotlivé relativni ukazatele pro ob¢& entity od sebe odecitaji,
respektive autofi odegitaji ukazatele Ceské republiky od ukazateldi eurozony. Viechna

data jsou denominovana v eurech.

Mezera produktivity (MEZERA_PROD) — produktivita je kalkulovana jako podil

kvartalniho redlného HDP vii¢i poctu zaméstnanych osob ve zkoumané oblasti v daném

obdobi. Zdrojem dat je databaze Eurostat.

Mezera sménnych relaci (MEZERA_TOT) — podil cenovych indexti exportu a importu.

Zdrojem dat je databaze Eurostat.

Mezera sklonu ke spotfebé!® (MEZERA_SKLON_C) — suma realné kvartalni spotieby

vlady a domacnosti podélena realnym kvartalnim HDP. Zdrojem dat je databaze Eurostat.

19 Sklon ke spotiebé vyjadiuje Easové preference uvedené v rovnici (14) (Skop a Vejmélek, 2009).
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Urokovy diferencial (IR_diff 3M, IR_diff 12M) — proménna je vytvofena stejné jako
Vv ptipadé konceptu BEER. Navic se v pfistupu NATREX uvazuje i 12mésicni PRIBOR
a EURIBOR. Zdrojem dat jsou databaze ARAD a Eurostat.

Stejné jako u souboru proménnych pro odhad BEER, pro prvotni analyzu a pro urceni
spravného typu testu stacionarity byly uvazované proménné graficky znazornény nize

(spole¢né promeénné pro oba koncepty jiz nejsou zobrazeny).
Graf ¢. 9: Vyvoj mezery produktivity

Mezera produktivity
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Zdroj dat: databdze Eurostat. Vodorovnd osa znaci casovy usek, svisld osa zndazornuje
podil kvartalniho redlného HDP (v eurech) viici poctu zaméstnanych osob ve zkoumané
oblasti v daném obdobi. Mezera je vypocitana jako rozdil hodnot eurozony a CR. Viastni
zpracovani, R Studio.
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Graf ¢. 10: Vyvoj mezery sklonu ke spotrebé

Mezera sklonu ke spotiebé
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Zdroj dat: databdze Eurostat. Vodorovnd osa znaci casovy usek, svisla osa zndzornuje
kvartalni realnou spotrebu viady a domdcnosti délenou redalnym kvartalnim HDP.
Mezera je vypocitana jako rozdil hodnot eurozéony a CR. Viastni zpracovani, R Studio.

Graf ¢. 11: Vyvoj mezery sménnych relact
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Zdroj dat: databaze Eurostat. Vodorovna osa znaci casovy usek, svisla osa zndzornuje
smeénné relace jako podil cenovych indexii exportu a importu. Mezera je vypocitana jako
rozdil hodnot sménnych relaci eurozony a CR. Vlastni zpracovani, R Studio.
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Graf'¢. 12: Vyvoj redlného stiednédobého urokového diferencialu

Realny stfednédoby urokovy diferencial (12M PRIBOR, EURIBOR)
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Zdroj dat: databaze ARAD a Eurostat. Vodorovnd osa znaci casovy usek, svislda osa
zobrazuje urokovy diferencial mezi 12M PRIBOR a EURIBOR (urokové miry jsou
uvedeny v procentech). Viastni zpracovani, R Studio.

5.2. Testy stacionarity ¢asovych rad

Vybéru spravné ekonometrické metody odhadu musi ptedchazet test jednotlivych
Casovych fad na pritomnost jednotkového kofene. Respektive je zadouci zjistit, zda lze
jednotlivé ¢asové fady oznacit jako stacionarni ¢i jako nestacionarni, pfipadné pii jakém
stupni diference se jednotlivé casové fady stanou stacionarnimi. Jinymi slovy, pii testech
stacionarity se ovéfuje, jakym fadem jsou jednotlivé ¢asové fady integrovany. Zjisténi
fadu integrace je klicové pro spravny vybér ekonometrické metody, jelikoZ znacné Cast
ekonometrickych metod dokaze nezkreslené vyuzivat jen stacionarni fady (pfi poruseni
tohoto piedpokladu u metod jako OLS hrozi riziko zdanlivé regrese). Stejné tak je
dilezité znat fad integrace pti hledani dlouhodobych vztahit mezi proménnymi (testovani

kointegrace).

Pro testovani stacionarity jsem vybral ADF test (Augmented Dickey — Fuller test) a KPSS
test (Kwiatkowski — Phillips — Schmidt — Shin test). Oba testy se ¢asto uzivaji simultanné
pii analyze Casovych fad z toho divodu, ze v nékterych piipadech miize jednotlivy test
selhat. V ptipadé ADF testu nulova hypotéza piedpovida, ze Casova fada obsahuje
jednotkovy koten. Tedy zamitnuti nulové hypotézy na urcité hladiné vyznamnosti znaci
stacionarni ¢asovou fadu. Hypotézy u KPSS testu jsou stanoveny piesné naopak (Ho:

staciondrni ¢asova fada, Hi: nestacionarni ¢asova rada).
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Rad integrace jednotlivych proménnych vyhodnocuji na 5% hladiné vyznamnosti.
Respektive nulové hypotézy obou testd zamitdm na 5% hladin€ vyznamnosti. Testovani
stacionarity proménnych provadim pomoci programu RStudio (detailni vysledky

ptikladam v piiloze ¢. 18).

Tabulka ¢. 1: Test stacionarity promennych uvazovanych pro model BEER

Soubor proménnych pro odhad BEER

Proménnd ADF KPSS ADF - prni diference  KPSS - prvni diference tad integrace
(p - hodnota)  (p - hodnota) (p - hodnota) (p - hodnota)
RER 0.5201 = (.01%** = (0.01%** =01 I(1)
IR_diff 3M 0.03303*= =01 ()]
ToT = (0.01%** =01 ()]
Gov_Cons 0.2002 = (.01%** < (.01%** =01 I(1)
lambda 0.2271 = (.01%** < (.01%** =01 I(1)
nfa 0.04040%= =0.1 1[0}
fdi 0.04728** = (.01%** < (.01%** =01 I(1)
openess 0.554 = (.01%** 0.02027%* =01 I(1)

Zdroj: Viastni zpracovani, Programy Excel a R Studio

Ztabulky ¢. 1 lze vy¢ist, Ze soubor proménnych pro odhad BEER obsahuje mix
proménnych integrovanych fadu I(0) a I(1). V ptipadé proménné FDI Ize na zdkladé¢ ADF
testu zamitnout nulovou hypotézu o nestacionarité proménné na 5% hladin€ vyznamnosti.
Nicméné KPSS test zamitd nulovou hypotézu stacionarity proménné i na 1% hladiné
vyznamnosti. Proménna se po prvni diferenci v piipad¢ obou testi jevi jako stacionarni,
a proto ji povazuji za proménnou I(1). Zadna z proménnych neni nestacionarni po prvni
diferenci, a tedy soubor testovanych proménnych neobsahuje ani jednu proménnou

integrovaného fadu I(2).
Tabulka ¢. 2: Test stacionarity promennych uvazovanych pro model NATREX

Soubor proménnych pro odhad NATREX

Proménnd ADF KPSS ADF - prvni diference  KPSS - prvni diference tid integrace
(p - hodnota)  (p - hodnota) (p - hodnota) (p - hodnota)

RER 0.5201 < 0.Q1%** < Q01*** =01 I(1)

mezera prod 0.6658 < Q01%** 0.01925%* =01 I(1)

mezera skdon_ 0.5971 = 0.01%** 0.02856%* =0.1 I(1)

mezera_ToT < (0.01%*** =01 I(0)

IR diff 12M 0.04065%* =01 J((1)]

Zdroj: Vlastni zpracovani, Programy Excel a R Studio
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Tabulka ¢. 2 ukazuje, ze 1 v ptipadé promeénnych uvazovanych pro model NATREX se
jednd o mix proménnych I(0) a I(1). Stejn¢ tak tento soubor neobsahuje Zzadnou

proménnou integrovanou fadu I(2).

5.3.  Vybér metody pro odhad rovnovazného ménového kurzu

Pti vybéru ekonometrické metody pro odhad rovnovaznych modelt je diilezita snaha o
zachyceni daného vztahu, ktery ma byt predmétem odhadu. V piipadé rovnovaznych
kurzii, pfi nichz se odhaduje ekvilibrium zalozené na makroekonomickych
fundamentech, vybiram tedy ze skupiny metod, kde dané modely nezachycuji jen vlivy
kratkodobé, ale uvazuji i vztahy dlouhodobé (pokud dlouhodobé vztahy mezi ¢asovymi
fadami existuji). Pro ucely této prace uvazuji tudiz modely, které dokazou odhadnout jak

kratkodoby, tak dlouhodoby vliv proménnych na realny kurz.

Dlouhodobé vztahy se v ekonometrii zkoumaji testem kointegrace. Tyto testy dokazi
identifikovat dlouhodobé vztahy mezi proménnymi. Pokud tedy existuje mezi ¢asovymi
fadami empiricky prokazatelny dlouhodoby vztah, lze tyto proménné nazvat jako

kointegrované ¢asové fady (jinymi slovy se testuje existence kointegrace).

Mezi modely schopné zachytit dlouhodobé vztahy patii naptiklad model vektorové
korekce chyb (Vector Error Correction Model — VECM). V pocatku vyzkumu jsem
aplikaci tohoto modelu ocekaval, jelikoz se pravé tato metoda Casto vyuziva pro odhad
rovnovazného kurzu. Odhad BEER ziskavaji pomoci VECM napiiklad Yajie, Hui a Soofi
(2007) nebo Aliyu (2007). V ptipad¢ studii vénujicich se odhadu NATREX tuto metodu
uzivaji napiiklad Skop a Vejmélek (2009) nebo Gandolfo a Felettigh (1998). Nicméné
VECM model vychazi z Johansenova testu kointegrace a pro spravny kvantitativni odhad
pomoci téchto ekonometrickych metod se jako stézejni chape piedpoklad, Ze uzité ¢asové

fady jsou vSechny integrované fadem I(1).

Z ptedchozi sekce tedy vyplyva (podkapitola Testy stacionarity), ze VECM model nelze
Vv této praci aplikovat na odhad rovnovazného kurzu BEER a NATREX (Casové fady
uvazované pro modely jsou integrované fadem I(0) a 1(1), nikoliv pouze fadem I(1), jak
vyzaduje Johansentuv test). Z tohoto diivodu vybirdm pro odhad rovnovaznych ménovych
kurzti jinou cCasto uzivanou metodu analyzy casovych tfad, a to model ARDL

(Autoregressive Distributed Lag). Tato metoda fe$i problematiku zachovani
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kratkodobych vlivii i dlouhodobych vztahti v regresi, pokud existuji proménné I(0) a I(1)
(Shrestha a Bhatta, 2018).

5.3.1. ARDL - Autoregressive Distributed Lag Model

Model ARDL, jenz zachycuje dlouhodobé vztahy mezi ¢asovymi fadami, i kdyZ jsou
proménné Smési integrovanych procest 1(1) a 1(0), publikovali Persaran a Shin (2001).
Z tohoto divodu se model $iroce uziva i pii odhadu rovnovaznych ménovych kurzi. Pro
odhad BEER rovnovazného kurzu ¢eské koruny jej uzivaji naptiklad Komarek a Melecky
(2005) nebo Babetskii a Egert (2005). Pro odhad NATREXu, ARDL model aplikuji
Sorsa a Chobanov (2004), Couharde, Rey a Sallenave (2016) nebo Skop a Vejmélek
(2009). Nicméné¢ jednim z dilezitych piedpokladu této metody je, Ze zadna z vyuzitych
casovych fad nesmi byt integrovana fadem 1(2). Tento piedpoklad spliuji soubory
proménnych pro oba vybrané koncepty realného kurzu. Zakladni formu ARDL(p,q)

modelu Ize znazornit nasledovné (Persaran a Shin, 2001):
Ve=a+ BX; + e (16)

Proces zachyceni dynamiky kratkodobych vlivii a dlouhodobych vztahit v modelu bez
ztraty dlouhodobé informace popisuje rovnice (17):

P q (17)
Ay, = ag + B1Yi—1 + B2 Xi—1 + ZyjAyt—j + Z oAX;_; + €

j=1 j=1
kde y; a y;_;o0znacuje vysvétlovanou proménnou v ¢ase t a t — 1, Ay, zastupuje prvni
diferenci vysvétlované proménné, X; a X;_; zobrazuje vektor vysvétlujicich proménnych
v Case t at— 1. Jelikoz je model zalozen na autoregresnim zpozdéni, p znaci pocet
autoregresnich zpozdéni prvnich diferenci vysvétlované proménné a q zase pocet
zpozdéni jednotlivych vysvétlujicich proménnych v prvni diferenci AX,_;. €, zastupuje
v rovnici (17) nahodnou slozku. Koeficienty £ v rovnici (17) reprezentuji odhadnuté

parametry dlouhodobych vztahli a koeficienty y; a o; znaci kratkodobé vztahy.

Dalsim z pfedpokladi modelu ARDL je spravné urceni jednotlivych zpozdéni v modelu.
Nejcastéji se pro vybér zpozdéni voli mezi Akaikeho informacénimi kritérii (AIC),
Schwartz Bayesian kritérii (SBC) nebo Hannan Quinn kritérii (HQC).
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5.4. Odhad rovnovazného kurzu BEER

Pro spravnost odhadu rovnovazného kurzu je diilezité, aby odhad plnil nejen piedpoklady
ekonometrické, ale i ekonomické. Jinymi slovy, pro spravnost odhadu je podstatné, aby
jednotlivé regresory odpovidaly ekonomické teorii. Rovnice (18) popisuje ocekavané
dlouhodobé vztahy fundamenti vii¢i rovnovaznému kurzu BEER. Stejné jako u vybéru
a konstrukce proménnych vychazim z praci Clark a MacDonald (1999) a Komarek a

Melecky (2005).

BEER = f(Fl_)I,TOT, GOV_CONS, NFA, IR_DIFF _3M, OPENESS, LAMBDA) (18)

- + +/- - +/- +

Uvnité funkce BEER byly jednotlivé fundamenty popsany vyse. U trokové miry
IR_DIFF_3M ocekdvam nesignifikantni dlouhodoby vztah, jelikoz by se mélo jednat o

kratkodoby faktor ovliviiujici ménovy kurz.

Jak bylo zminéno v ptedchozi sekci, pro odhad volim metodu ARDL, a to z toho duvodu,
Ze metodu je vhodné uzit pro ¢asové fady integrovaného fadu 1(0) a I(1). V prvotnim
odhadu zahrnuji vSechny uvazované proménné (model (1) v tabulce ¢. 3). Jak lze
pozorovat z vysledki odhadu se vSemi proménnymi, zna¢nd c¢ast dlouhodobych
koeficientli se ukazuje nevyznamna na 10% hladin€ vyznamnosti s tim, ze proménné FDI
a LAMBDA maji vliv opaény nez dle ekonomické teorie. Pro zvySeni smérodatnosti

odhadu jsem proto odstranil z odhadu proménnou FDI (model (2) v tabulce ¢. 3).

Odhad bez proménné FDI zachycuji v ptilohach €. 2 a 3. V dlouhodobé regresi (viz model
(2) v tabulce ¢. 3) jiz vSechny proménné vykazuji smér v souladu s ekonomickou teorii. |
piesto, Ze ¢ast proménnych se objevuje stale nevyznamna na 10% hladiné vyznamnosti,
chapu tento odhad jako vhodny, jelikoz proménné mohou na realny kurz plisobit pouze
Vv kratkém obdobi. Navic béhem vyzkumu odebirani dalSich proménnych nepftineslo lepsi
vysledky regrese (jiné odhady nepfinesly navySeni koeficientu determinace ani
dodate¢nou signifikanci dalSich proménnych). Jako vysledny model (model (2) v tabulce
&. 3) rovnovazného kurzu BEER proto uvazuji model ARDL (3, 4, 0, 4, 4, 0, 0). Cisla
V z&vorce znaci zpozdéni jednotlivych proménnych v modelu. Pocet zpozdéni byl vybran
automaticky programem Eviews na zakladé Akaikeho informac¢niho kritéria. Vzhledem
k relativné kratké casové fadé jsem zvolil jako maximalni pocet zpozdéni Ctyii kvartaly.

Zpozdéni ARDL modelu lze ptifadit k nasledujicim proménnym v tomto potadi: RER,
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GOV_CONS, NFA, OPENESS, TOT, LAMBDA a IR_DIFF_3M. Nejprve je dulezité
analyzovat dlouhodoby odhad modelu ARDL (pfiloha ¢. 3). Koeficienty rovnice lze

sledovat v nasledujici tabulce:

Tabulka ¢. 3: Dlouhodobé koeficienty regrese rovnovazného kurzu BEER

Dlouhodobé koeficienty - odhad BEER
vysvétlovana proménnia: RER

Model (1) Model (2)
proménna ARDL(3, 4,0, 4, 4,0,0,0) ARDL (3, 4,0, 4, 4,0, 0)
C -50.49973 -46.44158
(-79.24) (77.28)
632.89*** 628.77***
GOV_CONS
- (73.66) (72.15)
6.313631 5.268313
NFA
(-14.48) (14.08)
26.52%** 26.32***
OPENESS
(-7.39) (7.28)
-40.395247 -44.094829
TOT
(-82.8) (80.96)
-0.867604 0.650922
LAMBDA
(-28.92) (28.53)
-0.286355 -0.289841
IR_DIFF_3M
- - (-0.61) (0.60)
5.773347
FDI
(-14.32)
R? (ECM odhad) 0.63 0.63
F - test (p - hodnota) 0.00 0.00
D - W statistika 2.00 2.01

Hodnoty v zavorkach zabrazuji smer. chyby.

(*) signifikantni na 10% hladiné vyznamnosti

(**) signifikantni na 5% hladiné vyznamnosti

(***) signifikantni na 1% hladiné vyznamnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani, Programy Excel a Eviews 11
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V odhadu dlouhodobych koeficientd (model (2) vtabulce ¢. 3) existuji jen dvé
signifikantni proménné, a to vladni spotieba (GOV_CONS) a otevienost ekonomiky

(OPENESS). Obé tyto proménné se ukazuji signifikantni na 1% hladin€ vyznamnosti.

Dlouhodoby koeficient vladni spotieby znaci, ze pfi jednoprocentnim navyseni veli¢iny
GOV_CONS? by meél v dlouhém obdobi rovnovazny redlny kurz depreciovat o 6,3
CZK/EUR.? Kratkodobé vlivy proménné zachycené modelem ECM (tabulka ¢&. 4) viak
maji na realny kurz opacny efekt. Prvni dvé zpozdéni diferencované proménné a samotna
diference GOV_CONS bez zpozdéni pisobi na redlny kurz tak, ze navyseni proménné
kratkodobé¢ zplisobi apreciaci mény a kratkodobé vlivy do znacné miry dlouhodoby vliv
vyrusi. V pfipadé¢ druhé statisticky vyznamné proménné OPENESS zptsobi
jednoprocentni nartist sumy exportu a importu vaci HDP dle parametru ARDL regrese
v dlouhém obdobi oslabeni mény o 0,26 CZK/EUR.

Ostatni proménné nejsou signifikantni ani na 10% hladin€ vyznamnosti. VSechny
proménné dosahuji o¢ekavané hodnoty koeficienti, a tudiz spliiuji o€ekavani ekonomické
teorie (vzhledem k velikosti smérodatnych chyb jsem se rozhodl nepopisovat detailnéji
vysledky téchto proménnych). Dand rovnice je dulezita nejen pro analyzu dlouhodobych
vztaht, ale také pro testovani existence kointegraéniho vztahu. Jinymi slovy, pomoci této

rovnice lze sledovat, zda v odhadnutém modelu ARDL existuji dlouhodobé vztahy.

Existence kointegrace v modelu ARDL se analyzuje pomoci bound testu. Na zakladé¢
bound testu (ptiloha ¢. 4), kdy hodnota F — statistiky pfesahuje horni hranici bound testu,
zamitam nulovou hypotézu neptitomnosti dlouhodobého vztahu. Tedy mezi proménnymi
v BEER odhadu existuje dlouhodoby kointegra¢ni vztah. Kointegra¢ni rovnici lze tudiz

zapsat nasledovng:??

Cointeq = RER — (628.7720 x GOV_CONS + 5.2683 x NFA + 26.3233 x OPENESS — 44.0948 (19)
*TOT + 0.6509 * LAMBDA — 0.2898 * IR_DIFF_3M —46.4416)

Jelikoz v odhadu existuje kointegrace, je mozno pomoci metody ARDL modelovat odhad
korekce chyb (ptiloha ¢. 5), ktery spojuje kratkodobou dynamiku proménnych spolu

s kointegrac¢ni rovnici (pro odhad ECM uzivam jiZ jen model (2) z tabulky ¢. 3). Program

20 proménna je konstruovana jako podil vladni spotieby na HDP CR.

21 pii odhadu je pouzita piima kotace redlného kurzu CZK/EUR. Jedné se o dlouhodoby vliv na redlny
kurz, kratkodobé koeficienty z modelu ECM tento dopad snizuji.

22 Vysvétlovana proménna Cointeq je zkratka pro Cointegrated Equation.
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Eviews zahrnuje automaticky do odhadu pouze ty proménné, u kterych pocet zpozdéni
dosahuje hodnoty vyssi nez nula. Zbylé proménné, u nichz je kratkodoba dynamika stejné
nesignifikantni (pfiloha ¢. 3), byly zahrnuty v konstanté. VSechny proménné se vzhledem

k vlastnostem metody ECM nachazi v prvni diferenci (kromé kointegra¢niho ¢lenu).
Tabulka ¢. 4: Model korekce chyb vychdzejici z modelu ARDL (3, 4,0, 4, 4,0, 0)

ECM regrese vychazejici zmodelu ARDL (3,4,0,4,4, 0, 0)
vysvétlovana proménnia: d(RER)

proménna koeficient smér. chyba t-statistika p - hodnota
C -21.74206 3.149599 -6.903121 0.000***
D(RER(-1)) 0.191019 0.095964 1.990523 0.052*
D(RER(-2)) 0.334612 0.102366 3.268788 0.002***
D(GOV_CONS) -160.2348 61.29862 -2.614003 0.0119**
D(GOV_CONS(-1)) -465.9152 78.29975 -5.950405 0.000***
D(GOV_CONS(-2)) -130.7335 61.98897 -2.108979 0.0401**
D(GOV_CONS(-3)) 92.02851 53.14256 1.731729 0.0896*
D(OPENESS) -26.29967 5.476569 -4.802217 0.000***
D(OPENESS(-1)) -24.89266 6.658612 -3.738416 0.001***
D(OPENESS(-2)) -26.94643 5.947191 -4.53095 0.000***
D(OPENESS(-3)) -28.59404 6.282306 -4.55152 0.000***
D(TOT) -47.92387 20.61711 -2.324471 0.024**
D(TOT(-1)) 30.72472 24.92356 1.232758 0.224
D(TOT(-2)) 102.9189 23.88563 4.308821 0.000***
D(TOT(-3)) 71.94288 21.47681 3.349794 0.002***
CointEq(-1) -0.468159 0.067822 -6.902765 0.000***
R-squared 0.636462 Mean dependent var -0.2658
Adjusted R-squared 0.537315 S.D. dependent var 2.1138
S.E. of regression 1.437833  Akaike info criterion 3.7595
Sum squared resid 113.705  Schwarz criterion 4.2694
Log likelihood -117.4626  Hannan-Quinn criter. 3.9623
F-statistic 6.419387 Durbin- Watson stat 2.0141
Prob(F-statistic) 0.0000

Zdroj: Vlastni zpracovani, Programy Excel a Eviews 11

Kointegra¢ni ¢len je zaporny a v intervalu mezi nulou a minus jedni¢kou. Tento divod
spolu s tim, ze tento Clen je signifikantni na 1% hlading, potvrzuje existenci kointera¢niho
vztahu. Tento ¢len korekce chyb prezentuje rychlost konvergence kratkodobych vlivl
k dlouhodobé rovnovazné urovni v modelu. Témér vsechny koeficienty v ECM modelu
jsou signifikantni alespoii na 10% hladin¢ vyznamnosti (kromé& proménné D(TOT(-1)) .
Z hlediska interpretace kratkodobé dynamiky lze fici, Ze vladni spotfeba mé u prvnich

dvou zpozdéni vliv na realny kurz opacny, nez je tomu u dlouhodobého koeficientu.
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Nicméné tieti zpozdéni prokazuje jiz stejny vliv jako dlouhodoby koeficient této
proménné (GOV_CONS). V piipad¢ otevienosti ekonomiky (OPENESS) koeficienty
této proménné naznacuji negativni kratkodoby vliv otevienosti. Tento vztah se ovSem
vV dlouhém obdobi otaci, jak ukazuje koeficient dlouhodobého modelu. Sménné relace
pusobi bez zpozdéni negativné na redlny kurz (pfi ristu veli¢iny reélny kurz posiluje).
Nicméné koeficienty sménnych relaci s druhym a tfetim zpozdénim jiz maji ocekavany

pozitivni koeficient, tedy vliv stejny jako v dlouhodobé ARDL regresi.

Uvedenou finalni regresi (model (2) v tabulce ¢. 3) povazuji jako vhodnou pro vypocet
odchylky realného kurzu CZK/EUR od rovnovazného kurzu BEER. Dlouhodobé vztahy
dosahuji ocekavané hodnoty, 1 kdyz ¢ast proménnych je nesignifikantni i na 10% hladiné
vyznamnosti. Kratkodobé parametry jsou signifikantni a uréuji kratkodobou dynamiku

v modelu.

Koeficient determinace 0.63 povazuji za relativné vysoky, model ma tedy dostate¢nou
vypovidaci hodnotu. Statistika Durbin — Watson s hodnotou 2.01 zna¢i neptitomnost
autokorelace. Neptitomost autokorelace v modelu potvrzuje Breusch — Godfrey LM test
(ptiloha €. 6), kdy na 5% hladiné vyznamnosti nezamitadm nulovou hypotézu (Ho : neni
autokorelace). Heteroskedasticitu v odhadu testuji pomoci Breusch-Pagan-Godfrey testu
(ptiloha ¢. 7). Na zaklad¢ uvedeného testu nezamitam na 5% hladiné vyznamnosti
nulovou hypotézu (Ho : homoskedasticita). Histogram residui naznacuje moznou
normalitu residui. Toto tvrzeni potvrzuji statistikou Jarque — Bera ( Pfiloha ¢. 8). U
Casovych fad se také ovéruje stabilita modelu v ¢ase. Robustnost parametri modelu v
Case testuji pomoci grafického CUMSUM stability testu (Pfiloha €. 8). Na zaklade
provedeného testu lze tvrdit, Ze koeficienty modelu jsou stabilni v ¢ase. Tedy model
neobsahuje Zadnou strukturdlni zménu a je v €ase robustni (strukturalni zména by mohla

vychylit cely odhad modelu, pfipadné i testy stacionarity).

Z hlediska statistického testovani odhad BEER spliiuje vSechny statistické ptedpoklady,
a tudiz regresi lze povazovat za nestrannou a robustni. Stejné¢ tak model napliuje
oc¢ekavani plynouci z ekonomické teorie. Z téchto divodi model povazuji za vhodny pro
odhad odchyleni redlného kurzu od své rovnovazné trovné. Odchylka odhadu BEER

bude diskutovana nize spolu s odchylkou modelu NATREX.
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5.5. Odhad rovnovazného kurzu NATREX

Stejné jako u odhadu BEER je i v pfipadé modelu NATREX dilezité, aby model byl,
pokud mozno, v souladu s ekonomickymi ocekavanimi. Tedy jednotlivé proménné by
mely mit ofekavany dlouhodoby vliv na realny kurz. V pfipadu NATREX je soulad
odhadu s ekonomickou teorii dulezitéjsi nez v pripadé konceptu BEER, jelikoz se jedna
o rovnovazny kurz makroekonomického charakteru, a nikoliv statistického charakteru,
jako tomu je u konceptu BEER. Navic o¢ekavané a signifikantni dlouhodobé vztahy
v modelu predstavuji nutny pfedpoklad pro dlouhodoby rovnovazny kurz NATREX,
ktery reprezentuje dlouhodobé ekvilibrium bez cyklické slozky. Tudiz zejména pro
robustni dlouhodoby rovnovéazny kurz NATREX je spravnost dlouhodobych koeficienti,
nikoliv kratkodobych vlivi, klicova. Jednotlivé a dlouhodobé ocekavané vlivy

proménnych na realny kurz zakladajici se na ekonomické teorii znazoriiuje rovnice (20).

Ta vychazi z prace Skop a Vejmélek (2009):

MEZERA_PROD, MEZERA_SKLON_C, MEZERA_TOT, IR_DIFF_lZM) (20)

NATREX = f ( . v

Proménné v rovnici (20) popisuji v sekci: Soubor proménnych pro odhad NATREX.
Urokova mira ve funkci rovnice je dvanactimésiéni irokovy diferencial zalozeny na
sazbach PRIBOR a EURIBOR, stejny vztah k realnému kurzu se ocekava i u tiimésic¢nich
sazeb. Urokovy diferencial, ktery se b& n& uziva jen pro kalkulaci stfednédobého
rovnovazného kurzu NATREX, by mél reprezentovat hlavné cyklickou slozku v odhadu
NATREX. V ptipadé¢ vypoctu dlouhodobého rovnovdzného kurzu NATREX neni
urokovy diferencial zahrnut kvuli predpokladu, ze jednotlivé Girokové miry se v dlouhém

obdobi rovnaji svétoveé urokove mite.

Prvotni odhad obsahuje vSechny proménné (model (1) v tabulce ¢. 5). Mezera ¢asové
preference (MEZERA_SKLON_C) je nesignifikantni i na 10% hladiné¢ vyznamnosti.
Urokovy diferencial (dvanactimésiéni Girokovy diferencial?®) ma na realny kurz opacny
vliv, nez jaky je oc¢ekavan na zakladé ekonomické teorie (pfiloha ¢. 9). Z tohoto divodu
vynechavam urokovy diferencial z odhadu modelu NATREX. Po odstranéni zminéné
proménné z odhadu vznikne odhad jiz v souladu s ekonomickou teorii, bez Girokového

diferencidlu navic jsou vSechny dlouhodobé vztahy signifikantni na 10% hladiné

23 Pfi modelovéni byl testovan i tfimésiéni urokovy diferencial, vysledky regrese se ukdzaly téméf totozné.
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%

vyznamnosti (model (2) vtabulce ¢. 5). Odebranim trokového diferencialu sice
odstranuji z odhadu ¢ést informace obsahujici cyklickou slozku, avSak diky tomuto kroku

zlepSuji vypovidaci hodnotu ostatnich proménnych v odhadu.

Z vyse uvedenych duvodu tedy pro finalni odhad modelu NATREX vyuzivam metodu
ARDL s nasledujicimi proménnymi: RER, MEZERA_PROD, MEZERA_SKLON_C a
MEZERA_TOT (model (2) v tabulce ¢. 5).24 Na zakladé Akaikeho informaéniho kritéria
ma finalni regrese ARDL modelu (piiloha ¢. 10) formu ARDL (1, 1, 1, 0). Prvni dilezity

vystup modelu piedstavuje dlouhodoby odhad parametrti, ktery reprezentuje tabulka ¢. 5.

Tabulka ¢. 5: Dlouhodobé koeficienty regrese rovnovazného kurzu NATREX

Dlouhodobé koeficienty - odhad NATREX
vysvétlovana proménnia: RER

Model (1) Model (2)
Proménna ARDL(1,1,1,0,0) ARDL(1,1,1,0)
c -22.167355 34.232084
(39.49) (28.24)
11.62*** 5.83*
MEZERA PROD
- (4.07) (2.94)
-46.70166 -152.61***
MEZERA SKLON_C
- - (73.92) (51.14)
152.67*** 188.41***
MEZERA TOT
- (57.06) (53.16)
1.54*
IR_DIFF_12M
- - (0.80)
R? (ECM odhad) 0.36 0.32
F - test (p - hodnota) 0.00 0.00
D - W statistika 2.06 1.91

Hodnoty v zavorkach zabrazuji smér. chyby.
(*) signifikantni na 10% hladiné vyznamnosti
(**) signifikantni na 5% hladiné vyznamnosti

(***) signifikantni na 1% hladiné vyznamnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani, Programy Excel a Eviews 11

24 Tato regrese je dale vyuZzivana pro odhad ECM a odvozeni odchylky realného kurzu od kurzu NATREX.
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V tabulce ¢. 5 lze pozorovat, Ze vSechny dlouhodobé koeficienty v modelu (2) se ukazuji
jako signifikantni a maji ocekavany vliv na realny kurz. Mezera produktivity je
signifikantni na 10% hladiné vyznamnosti (t¢éméf na 5% hladin€ vyznamnosti). Mezera
sklonu ke spotiebé (MEZERA SKLON C) je negativni na 1% hladin¢ vyznamnosti a

koeficient mezery sménnych relaci naopak pozitivni na 1% hladin¢ vyznamnosti.

V¥ii jednotlivych mezer konstruuji jako hodnotu eurozény poniZzenou o hodnotu CR, tedy
rast ukazatele v Ceské republice (relativné vici zemim eurozony) zptsobi pokles
proménné a naopak. Parametr proménné MEZERA PROD vychéazi pozitivni, tudiz
zvyseni produktivity v Ceské republice (ve srovnani se zemémi eurozony) zptisobi
dlouhodobé apreciaci Ceské koruny (hodnota veli¢iny MEZERA PROD se snizi a pfi
ptimé kotaci kurz klesa, tedy koruna posiluje). Naopak pokud se hodnota proménné zvysi
napiiklad o 1 %, at' zdavodu ristu produktivity v eurozéoné nebo kvili poklesu
produktivity v CR, bude jako dlouhodoby dopad na reilny kurz podle ARDL odhadu
nasledovat depreciace mény o 0,05 CZK/EUR. U proménné¢ MEZERA SKLON C se
objevuje koeficient negativni, tedy pokles veli¢iny o 1 % (naptiklad vlivem ristu sklonu
ke spotiebé v CR relativné vii¢i zemim eurozony) vyvola v dlouhém obdobi realnou
depreciaci 0 1,5 CZK. V piipadé mezery sménnych relaci zlepseni (riist) sménnych relaci
v Ceské republice o 1 % (pokles hodnoty proménné MEZERA TOT) vyvola v dlouhém
obdobi redlnou apreciaci kurzu o 1,8 CZK/EUR.

Existenci kointegrace potvrzuji pomoci bound testu na 5% hladin€ vyznamnosti (ptiloha

%

¢. 12). Protoze u dlouhodobych parametri modelu existuje kointegrace, je mozno

kointegraéni rovnici zapsat nasledovné: 2

Cointeq = RER - (5.8307*MEZERA_PROD -152.6180*MEZERA_SKLON_C + (21)
188.4154*MEZERA_TOT + 34.2321)

Diky existenci kointegrace v modelu mize byt vyuzit model korekce chyb. Kratkodobé
vlivy jsou odhadovany v prvnich diferencich proménnych, pokud dana proménna existuje

v ARDL modelu alesponl s jednim zpozdénim (pokud se v ARDL modelu proménna

25V rovnici (21) Cointeq je zkratka pro Cointegrated Equation.
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vyskytuje bez zpozdéni, je v ECM zahrnuta v konstant¢). Kointegracni ¢len je znazornén

jako CointEq(-1). Vystup EC modelu reprezentuje tabulka ¢. 6:

Tabulka ¢. 6: Model korekce chyb  vychdzejici zmodelu ARDL (1, 1, 1, 0)

ECM regrese vychazejici zmodelu ARDL (1,1, 1, 0)
vysvétlovana proménna: d(RER)

proménna koeficient smér. chyba t-statistika p - hodnota
C 11.59666 2.060799 5.627264 0.000***
D(MEZERA _PROD) -4.205048 3.054708 -1.37658 0.173
D(MEZERA _SKLON_  39.90302 38.25465 1.043089 0.300
CointEq(-1) -0.338766 0.057698 -5.871391 0.000***
R-squared 0.320007 Mean dependent var -0.4046
Adjusted R-squared 0.29244  S.D. dependent var 2.1069
S.E. of regression 1.772227  Akaike info criterion 4.0323
Sum squared resid 232.4184  Schwarz criterion 4.1531
Log likelihood -153.2586  Hannan-Quinn criter. 4.0807
F-statistic 11.60821  Durbin-Watson stat 1.9188
Prob(F-statistic) 0.0000

Zdroj: Vlastni zpracovani, Programy Excel a Eviews 11

Kointegracni ¢len v regresi dosahuje zaporné hodnoty, ta je nizsi nez -1 a je signifikantni
na 1% hladiné vyznamnosti. Kointegrace v NATREX odhadu tedy byla prokazana. U
jednotlivych kratkodobych parametri jsem ocekaval vysledek s opacnou polaritou
hodnot. Kratkodobé vlivy jednotlivych proménnych jsou vsak na realny kurz

nesignifikantni.

NATREX model ma hodnotu koeficientu determinace 0.32. Tuto hodnotu povazuji za
dostacujici. Co se tyce dodrZeni statistickych predpokladli, zamitdm piitomnost
autokorelace na zakladé Durbin — Watson statistiky a LM testu (piiloha ¢. 14). U Breasch-
Pagan-Godfrey testu heteroskedasticity (pfiloha ¢. 15) nezamitam nulovou hypotézu na
5% hladin€ vyznamnosti. Jinymi slovy se jedna o homoskedasticky model. Na zaklad¢
analyzy rezidui usuzuji (pfiloha €. 16), ze model spliuje predpoklad normality rezidui a
CUMSUM test ukazuje stabilitu modelu v ¢ase (ptiloha ¢. 17). Na zakladé vyse

zminénych testll povazuji odhad za robustni a nestranny.

Regrese rovnovazného kurzu NATREX spliiuje vSechny ekonomické i statistické

predpoklady, a tudiz tento odhad pokladam za vhodny pro kalkulaci stfednédobého i
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dlouhodobého NATREXu. Jednotlivé rovnovazné kurzy a odchylky od realného kurzu

diskutuji spolu s rovnovaznym kurzem BEER v nasledujici podkapitole.

5.6. Odchyleni realného kurzu od své rovnovazné urovné

Rovnovazny kurz BEER odhaduji s vysokym poctem proménnych, kone¢na regrese ma
relativné vysoky koeficient determinace a zna¢nad cast fundamentd nese kratkodoby
signifikantni vliv na model. Z téchto divodu a diky tomu, Ze BEER existuje jako koncept
kratkodobého ekvilibria, neocekavam vyraznéjsi dlouhodobou odchylku realného kurzu.
Kurz BEER zndzornuje graf ¢. 13, rovnovazny kurz BEER kalkuluji od roku 2002 (od
tohoto roku jsou dostupna data pro vSechny fundamenty konceptu BEER).

Graf ¢. 13: Rovnovdzny kurz BEER
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Zdroj: Viastni zpracovani, Programy Excel a R Studio

Z grafu €. 13 je zfejmé, Ze redlny kurz osciluje kolem svého kratkodobého ekvilibria.
Béhem sledovaného obdobi se RER nikdy dlouhodobé neodchyluje od své rovnovazné

arovneé.
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Koncept NATREX vypocitavam jak pro stfedni obdobi, tak pro dlouhé obdobi. V ptipadé
dlouhodobého NATREXu byly jednotlivé fundamenty ocistény o cyklickou slozku
pomoci Hodrick — Prescott filtru (HP filtr). Pro kalkulaci tedy vyuzivam jen trendovou
komponentu danych parametrt. Pii uziti HP filtru aplikuji vyhlazovaci parametr A =
1600. Tato hodnota se béZn¢ uplatiiuje pro extrakci cyklické slozky makroekonomickych

kvartalnich ¢asovych fad (Choudhar, Hanif a Igbal, 2014).

Graf'¢. 14: Rovnovazné kurzy NATREX

Rovnovazny kurz NATREX

o

=S -

= — Realny kurz CZK/EUR
S Strednédoby NATREX

- ) ——- Dlouhodoby NATREX

90

85
|

NATREX (RER: 2000 = 100}
75 80
|

70

85

2000 2005 2010 2015 2020

Zdroj: Vlastni zpracovani, Programy Excel a R Studio

Stfrednédoby NATREX osciluje kolem dlouhodobé rovnovazné trovné kurzu CZK/EUR.
Volatilita  stfednédobé rovnovahy je zpasobena cyklickou komponentou
makroekonomickych fundament. V analyzovaném casovém obdobi se realny kurz
nekolikrat vyraznéji odchyluje od svého ekvilibria (stfednédobého, ale ptredevsim
dlouhodobého). Vyrazné nadhodnoceni mény nastalo v letech 2002 a 2008. Déletrvajici
nadhodnoceni lze téz sledovat mezi lety 2011 a 2012. Naopak RER je vyraznéji
podhodnocen pod své ekvilibrium ve dvou obdobich. Poprvé v obdobi kolem roku 2004,

v tomto roce Ceska republika vstupovala do Evropské unie. Druhé vyrazné podhodnoceni
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kurzu zachycuji od ¢tvrtého kvartalu roku 2013. Tato vyrazna deviace trva az do tfetiho

kvartalu roku 2017. Tento jev je pravdépodobné zpiisoben intervencemi CNB.

Odchyleni realného kurzu od jednotlivych rovnovaznych konceptli vypocitavam dle

nasledujiciho vzorce:

RER; — RER, (22)

MIS, = RER:
t

RER; znazornuje rovnovazny realny kurz a RER; zobrazuje skuteCny realny kurz
CZK/EUR. MIS; oznacuje procentualni odchylku realného kurzu od svého ekvilibria.
Kladné hodnoty MIS, zachycuji procentudlni nadhodnoceni redlného kurzu a vice versa.

Grafické zpracovani jednotlivych odchylek reprezentuje graf ¢. 15.
Graf ¢. 15: Procentualni odchyleni realného kurzu CZK/EUR

Odchyleni realného kurzu od své rovnovazné urovné
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Zdroj: Viastni zpracovani, Programy Excel a R Studio.

Jednotlivé rovnovazné kurzy vykazuji az do roku 2013 podobny vyvoj odchyleni. Po
zavedeni intervenci se odchyleni odhadnuté konceptem BEER vyrazné lisi od pfistupu
NATREX. Tento jev miize byt zpiisoben samotnymi ménovymi intervencemi CNB, které

mohly mit signifikantni vliv na n€které vysvétlujici proménné modelu BEER. Dopady
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intervenci tedy mohou do zna¢né miry vysvétlovat rozdil mezi odchylkou BEER a
NATREX po roce 2013.

Mnou modelované rovnovazné kurzy BEER a NATREX povazuji za vhodné zvolené.
Jednotlivé modely poskytuji predpokladané vysledky a jednotlivé odchylky jsou
v souladu s o¢ekavanimi. V nékterych ptipadech se realny kurz odchyluje o vice jak pét
procent obéma smeéry. Navic v letech 2013 az 2017 vykazuje kurz CZK/EUR déletrvajici
podhodnoceni vii¢i konceptu NATREX o vice jak pét procent.

6. Analyzy vlivu vypocitaného odchyleni na ekonomicky rist

V posledni kapitole této prace zkoumdm vztah mezi odchylenim realného kurzu
CZK/EUR od své rovnovazné trovné a ekonomickym ristem Ceské republiky. Nejdiive
analyzuji kauzalni vztahy mezi faktory a poté pomoci ekonometrického modelu

identifikuji velikost vlivu, pokud existuje.

Druhd hypotéza v této praci je polozena nasledovné: M4 odchyleni realného kurzu?®
CZK/EUR vliv na ekonomicky riist Ceské republiky a je vztah mezi témito veli¢inami
jednostranny? Jak plisobi podhodnoceni nebo nadhodnoceni mény na ekonomicky rist

Ceské republiky?

6.1. Data a prvotni analyza proménnych

Tato Gast prace se jiz vztahuje pouze na Ceskou republiku. Nové proménné jsou
konstruovany vyhradn€ z dat Ceské ekonomiky. Pro ucely analyz v této kapitole
vyuzivam stejné casové obdobi jako v predeslé sekei, tedy data od prvniho kvartalu 2000

az po tieti kvartal 2019 (data v celé praci maji kvartalni frekvenci).?’

Pro zkoumani vyse
zminéného vztahu vyuzivam 1 faktory, které byly sestrojeny v Casti zabyvajici se
koncepty BEER a NATREX (i.e. otevienost ekonomiky a vladni spotieba). Tyto ¢asové
fady jiz nebudou testovany na stacionaritu, jelikoz vysledky testi jiz uvadi podkapitola
Testy stacionarity ¢asovych fad. VsSechny ¢asové fady o€istuji o sezonni slozku. Vztah
mezi odchylkou realného kurzu od své rovnovazné Grovné a tempem rastu Ceské
ekonomiky nejdiive zkoumam pomoci testu existence Grangerovy kauzality. Poté pro

v

detailngjsi identifikaci sméru a velikosti vlivu odchyleni na rlst ¢eského hospodatstvi

% Odchylenim myslim odchylku realného kurzu ménového paru CZK/EUR od své rovnovazné tirovng, kdy
rovnovazna uroven byla spocitana v predeslé kapitole.
21 Vsechny ¢asové fady jsou sezonné o€istény.
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aplikuji ARDL model, ktery je zalozen na zakladnich makroekonomickych
fundamentech. Pro obé& tyto metody analyz je nezbytnou podminkou identifikace
stacionarity jednotlivych ¢asovych fad. V této kapitole piedstavuji jednotlivé proménné,
jejich konstrukci a ftad integrace. Pfi vybéru jednotlivych makroekonomickych
fundamentd pro ARDL odhad vychazim z praci Rodrik (2008), Deguenonvo (2017),
Aflouk a Mazier (2011) a Ali et al. (2015).

Tempo ekonomického raistu Ceské republiky (GROWTH) — proménné je definovana jako

meziro¢ni zména realného HDP Ceské republiky. Zdrojem dat je databaze Eurostat.

Inflace (INFLATION) — meziroéni riist spotiebitelskych cen (CPI) v Ceské republice.
Zdrojem dat je databaze OECD.

Tvorba hrubého kapitalu (GCF)?® — proménnou formuje podil tvorby hrubého kapitalu na

hrubém domacim produktu. Zdrojem dat je databaze Eurostat.

Spotieba domacnosti (CONS H) — podil realné spotteby domacnosti a realného HDP.
Zdrojem dat je databaze ARAD.

Nize uvedené grafy zndzoriuji ¢asové fady GROWTH, INFLATION, GCF a CONS_H.
Grafické znazornéni je potfebné zejména pro identifikaci ptipadného zlomu v ¢asovych
fadach a uréeni spravného testu stacionarity. Odchyleni realného kurzu CZK/EUR od
konceptii BEER a NATREX uvéadim v grafu ¢. 15. Jednotliva zobrazeni ¢asovych fad

vypracovavam v programu R Studio.

28 \/ piflohach uvadim celym ndzvem Gross Capital Formation.
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Graf ¢. 16: Tempo ekonomického riistu Ceské republiky

Meziroéni riist HDP

0.06

GROWTH
|

-0.06 0.00

2000 2005 2010 2015 2020
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Graf'¢. 17: Mezirocni rist spotrebitelskych cen
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Graf'¢. 18: Tvorba hrubého kapitalu
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Zdroj dat: databaze Eurostat. Vodorovna osa znaci casovy usek, svisla osa zndzornuje
podil tvorby hrubého kapitalu na hrubém domacim produktu v CR.

Graf'¢. 19: Spotieba domacnosti
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Zdroj dat: databaze ARAD. Vodorovna osa znaci casovy usek, svisla osa zndzornuje podil
redlné spotieby domacnosti a redlného HDP.

Jednotlivé kvantitativni analyzy v této kapitole vyZaduji test Casovych fad na existenci
jednotkového koiene. V piipadé Grangerovy kauzality existuje podminka stacionarity
zkoumanych veli¢in. U ARDL modelu nesméji byt proménné integrované fadem 1(2).
Stacionaritu opét ovefuji pomoci ADF testu a KPSS testu. Vysledky zobrazuje tabulka €.
7
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Tabulka ¢. 7: Testy stacionarity vybranych promennych

Soubor proménnych pro odhad vlivu odchyleni na ekonomicky riist

Proménnd ADF KPSS ADF - prvni diference  KPSS - prvni diference fad integrace
(p - hodnota)  (p - hodnota) (p - hodnota) (p - hodnota)
MIS_NATREX MT 0.0482** >0.1 1(0)
MIS NATREX LR 0.0351** >0.1 1(0)
MIS_BEER < 0.01*** >0.1 1(0)
GROWTH 0.0188** >0.1 1(0)
INFLATION < 0.01*** >0.1 1(0)
GCF 0.08892* <0.01 < 0.01*** >0.1 I(1)
CONS H 0.4278 0.016** 0.02** >0.1 1(1)

Zdroj: Vlastni zpracovani, Programy Excel a R Studio

Kromé proménnych GCF a CONS_H lze oznacit vSechny veli¢iny v tabulce ¢. 7 na
zakladé ADF testu jako stacionarni na 5% hladiné vyznamnosti, v piipadé¢ KPSS testu
nelze zamitnout nulovou hypotézu, tedy stacionaritu proménnych. Proménna GFC je sice
stacionarni dle ADF testu na 10% hladiné vyznamnosti, ale KPSS test zamita stacionaritu
proménné na 1% hladiné vyznamnosti. GFC a CONS_H v prvni diferenci jsou jiz
staciondrni podle obou provedenych testli. Proménné otevienost ekonomiky a vladni

spotieba ze souboru proménnych pro odhad BEER jsou integrovany fadem I(1).

6.2. Grangerova kauzalita

Za prvotni impulz ke vzniku této prace mohu oznaéit ménové intervence CNB, které mély
za dusledek podhodnoceni realného kurzu pod své ekvilibrium. Vyraznou odchylku od
rovnovazného kurzu beéhem intervenci naznacuje i mnou odhadnuty rovnovazny model
NATREX. V této praci si kladu otdzku, zda mé podhodnoceni nebo nadhodnoceni
realného kurzu?® vliv na ekonomicky rist Ceské republiky. Jinymi slovy analyzuji, zda
existuje pri¢inny vztah mezi veli¢inami, neboli jestli jedna veli¢ina ovliviiuje druhou a

naopak.

Pro identifikaci pfi¢inného vztahu u €asovych tad lze aplikovat nékolik metod. Jelikoz
analyzuji dvé Casové fady a pfi¢inny vztah mezi nimi, vybirdm test na Grangerovu
kauzalitu. Tato technika se v kvantitativnich vyzkumech vyuziva Casto a vysledkem
tohoto testu je urceni existence kauzality mezi veli¢inami v grangerovském smyslu.
Jinymi slovy tento nastroj poméha urcit, zda jedna proménna ovliviiuje v ¢ase druhou a

naopak. Mizeme pozorovat také obousmérnou Grangerovu kauzalitu, tedy situaci, kdy

29 Podhodnoceni ¢i nadhodnoceni od své rovnovazné urovné.
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fundamenty na sebe mohou plisobit navzdjem. V tomto ptipadé¢ mluvime o oboustranné
kauzalité. Pokud existuje mezi fundamenty jednosmérna Grangerovu kauzalita, znamena
to, ze proménna meéla historicky signifikantni vliv na vyvoj druhé zkoumané proménné.
Ptipadné ptitomnost kauzality znaci, Zze vybrana veli¢ina je vhodna pro predikci druhé

analyzované proménné.

Pro identifikaci existence signifikantniho vlivu odchylky realného kurzu na ekonomicky
rast vyuZivaji Grangerovu kauzalitu napiiklad Svilokos a Suman Toli§ (2014). Pro
analyzu pfi¢innych vztahti mezi vypogitanym odchylenim a ekonomickym riistem Ceské
republiky vyuzivam v§echna odhadnutd odchyleni realného kurzu od konceptt ekvilibria
Z poznatkt z predchozi kapitoly, tedy odchyleni redlného kurzu od BEERu (MIS_BEER),
sttednédobého NATREXu (MIS NATREX MT) a dlouhodobého NATREXu
(MIS_NATREX_LR). Pro spravné vysledky testu Grangerovy kauzality je dilezité, aby
zkouman¢ veli¢iny byly stacionarni. VSechny modelované deviace realného kurzu od
ekvilibria a ekonomicky riist CR obsahuji procesy I(0), tudiz neni potieba ¢asové fady

stacionarizovat.

Tabulka ¢. 8: Grangerova kauzalita

Nulova hypotéza F - Statistika p - hodnota
MIS BEER grangerovsky kauzalné neptisobi na GROWTH 3.03726 0.0357**
GROWTH grangerovsky kauzaln¢ neptisobi na MIS  BEER 0.71441 0.5472
MIS NATREX MT grangerovsky kauzalné nepisobi na GROWTH 3.81897 0.0265**
GROWTH grangerovsky kauzaln¢ neptisobina MIS NATREX MT 0.24087 0.7866
MIS NATREX LR grangerovsky kauzaln¢ neptisobi na GROWTH 4.19474 0.0189**
GROWTH grangerovsky kauzaln¢ neptisobina MIS NATREX LR 0.46533 0.6298

Zdroj: Vlastni zpracovani, Programy Excel a Eviews 11

Tabulka ¢. 8 pfedstavuje vysledky testil existence Grangerovy kauzality. Na 5% hladiné
vyznamnosti lze zamitnout nulovou hypotézu, ze odchyleni realn¢ho kurzu od
rovnovazné urovné grangerovsky kauzalné neptisobi na rust ¢eské ekonomiky u vSech
modelovanych odchylek. Naproti tomu nelze potvrdit opaény smér vztahu ani v jednom
pfipad¢. Jinymi slovy vSechna odhadnutd odchyleni redlného kurzu od svého ekvilibria
maji v grangerovském smyslu kauzalni vliv na ekonomicky riist Ceské republiky a tento

pfi¢inny vztah je jednostranny.
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6.3. Riistovy model

Na zakladé piedchozi sekce Ize konstatovat, Zze odchylka realného kurzu CZK/EUR*® ma
(ve statistickém slova smyslu) signifikantni dopad na ekonomicky rist Ceské republiky.
Nicméng, podle testu Grangerovy kauzality nelze urcit smér ani velikost vlivu odchyleni
kurzu. Jinymi slovy, neni mozné ur¢it dopad vyrazného podhodnoceni ¢i nadhodnoceni
kurzu na tempo ekonomického ristu CR. Z tohoto diivodu je potieba modelovat rist
ekonomiky pomoci dal$ich makroekonomickych fundamentli a za pomoci uziti jiné
ekonometrické metody. Jako vhodny kvantitativni model volim opét regresi ARDL. Mezi
divody pro tento vybér patii fakt, ze¢ ARDL dokaZe pracovat jak s procesy 1(0) tak s
procesy I(1). Dale je schopen zachytit kointegraci a intuitivni intepretaci dlouhodobych
vztahti 1 kratkodobych vlivli na vysvétlovanou veli¢inu. Stejny ekonometricky nastroj pro
uréeni vlivu odchyleni aplikuji Naseem a Hamizah (2013), Deguenonvo (2017) a Ndhlela
(2012).

Co se tyce vybéru veli¢in do regrese ristu HDP, vychazim z praci Rodrik (2008),
Deguenonvo (2017), Aflouk a Mazier (2011) a Ali et al. (2015). Jednotlivé studie
vyuzivaji vétSinou zékladni makroekonomické fundamenty, které¢ Castecné vysvétluji
vyvoj HDP. Vybér proménnych ve vySe zminénych pracich se nezakladd na ucelené
makroekonomické teorii ekonomického ristu, ale jednotlivé faktory jsou voleny tak, aby
spolu s odchylkou realného kurzu vysvétlovaly alespon ¢asteéné rust nebo pokles HDP.
Jednotlivé proménné maji spolu s odchylenim reélného kurzu od své rovnovazné Grovné
vytvofit robustni a nestranny ekonometrické model, jenZ dokéze nezkreslen¢ zachytit
vztah mezi vyvojem HDP daného statu a mezi podhodnocenim ¢i nadhodnocenim

mény. 3!

Jednotlivé uvazované proménné jiz byly popsany v predeslych sekcich. Jako zkoumanou
odchylku vybiram odchyleni realného kurzu CZK/EUR od dlouhodobého konceptu
NATREX. Dtvody pro volbu této veliCiny spatiuji nasledujici: stfednédoby a
dlouhodoby NATREX poskytuji podobné vysledky, model ARDL pracuje s
dlouhodobymi vztahy, a proto by vyuziti dlouhodobého ekvilibria mélo ptfedstavovat
nejlepsi volbu pro zachyceni kointegrace mezi fundamenty. Pii odhadu BEER byly

vyuzity proménné vladni spotieba a otevienost ekonomiky, nicméné tyto ekonomické

30 Odchylka realného kurzu od své rovnovazné tirovné odhadit BEER a NATREX.
3L3edn4 se o podhodnoceni nebo nadhodnoceni realného kurzu od své rovnovazné urovné.
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ukazatele uvazuji i pro odhad ristu HDP, a tudiz nepoklddam za vhodné uziti tohoto

konceptu do regrese.

Pro ekonometricky model vysvétlované proménné GROWTH (tempo ristu HDP) tedy
uvazuji tento soubor veli¢in: mira inflace (INFLATION), tvorba hrubého kapitalu (GCF),
otevienost ekonomiky (OPENESS), vladni spotieba (GOV_CONS), spotieba domacnosti
(CONS_H) a odchyleni realného kurzu CZK/EUR od dlouhodobého NATREX
(MIS NATREX LR). Pii estimaci modelu ARDL s vysvétlovanou proménnou
GROWTH se snazim dosdhnout robustniho modelu, kde alespon ¢ast dlouhodobych vlivi

bude statisticky signifikantni a pokud mozno v souladu s ekonomickou teorii.

Pfi modelovani byly testovany rizné kombinace po¢tu proménnych v regresi. Tabulka ¢.
9 znazornuje Ctyii regrese s rozdilnym poctem vysvétlujicich veli¢in. VSechny odhady
krom¢ modelu (1) obsahuji dva statisticky signifikantni parametry. Nejvyssi hodnotu
koeficientu u proménné MIS NATREX LR implikuje model (2), zatimco model (4)
nejnizs§i. V ptipadé modelu (4) je smérodatnd chyba odhadu koeficientu u proménné
MIS NATREX LR dokonce vyssi nez samotny koeficient, a tudiz je tato proménna
vysvétlujici proménné jsou signifikantni alespoil na 10% hladiné¢ vyznamnosti. Ac¢koli
pocet proménnych v modelu (1) je niz§i nez pocet uvazovanych veli¢in u ostatnich
modelid, model vykazuje oproti ostatnim specifikacim vyssi pocet statisticky vyznamnych
vlivu. (jednotlivé statistické testy modelu (1) jsou uvedeny nize v textu). Tudiz povazuji
za nejlepsi variantu odhadu model (1), tedy regresi ARDL (2, 4, 0, 2) s vysvétlovanou
proménnou GROWTH a vysvétlujicimi proménnymi MIS_NATREX_LR, GCF a
INFLATION.® Tento odhad povazuji za nejvice vypovidajici a dale interpretuji pouze

model (1). Tabulka ¢. 9 znazornuje vysledky modelu (1) i zbylych uvazovanych modeld.

32 Poget zpozdéni u jednotlivych proménnych v ARDL modelu je zvolen na zékladé AIC:
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Tabulka ¢. 9: ARDL modely ristu HDP — dlouhodobé viivy

Dlouhodobé koeficienty - odhad tempa ristu HDP
vysvétlovana proménni: GROWTH

Proménna Model (1) Model (2) Model (3) Model (4)
- * - - -
MIS NATREX LR 0.252 0.341* 0.269* 0.097
- - (0.13) (0.18) (0.14) (0.11)
GCE 0.0053*** 0.0028 0.0018 -0.000219
(0.0017) (0.003) (0.0029) (0.0024)
-1.25%*** -1.64** -0.60* -0.24
INFLATION
(0.44) (0.68) (0.32) (0.26)
-0.039 0.018 0.051
OPENESS
(0.04) (0.06) (0.047)
0.579 1.39**
GOV_CONS
- (0.56) (0.53)
-1.13**
CONS_H
- (0.43)
R? (ECM odhad) 0.64 0.69 0.69 0.72
F - test (p - hodnota) 0.00 0.00 0.00 0.00
D - W statistika 1.83 2.03 1.95 191

Hodnoty v zavorkach zabrazuji smér. chyby.
(*) signifikantni na 10% hladiné vyznamnosti
(**) signifikantni na 5% hladiné vyznamnosti

(***) signifikantni na 1% hladiné vyznamnosti

Zdroj: Viastni zpracovani, Programy Excel a Eviews 11

Pied samotnou interpretaci dlouhodobé regrese ARDL nejdiive model (1) verifikuji, zda
spliuje vSechny potiebné statistické predpoklady, tudiz 1ze odhad pokladat za smérodatny
(model (1) v tabulce ¢. 9). Pomoci F — statistiky bound testu zamitam nulovou hypotézu,
tedy zvoleny model obsahuje kointegraci a uziti dlouhodobé ARDL regrese lze povazovat
za smérodatné (pfiloha ¢. 29). Co se tyce piitomnosti heteroskedasticity a autokorelace
residui, je na zéklad¢ provedenych testt (ptilohy €. 31 a 32) mozno fici, ze zamitam tato
poruseni ptredpokladti na 5% hladiné vyznamnosti. Statistika Jarque — Bera potvrzuje
normalitu residui (piiloha ¢. 33) a CUMSUM test znaci stabilitu modelu (pfiloha ¢. 34).
Odhad korekce chyb odvozeny z ARDL regrese ma koeficient determinace 0,64 (ptiloha

¢. 30), tedy model disponuje urcitou vypovidaci hodnotou.
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Dlouhodobé koeficienty regrese ARDL (2, 4, 0, 2) maji ocekavany smér (model (1)
v tabulce ¢. 9). Hruba tvorba kapitalu zvySuje HDP, zatimco inflace ptinasi negativni
dopad na ekonomicky rlst. Obé tyto proménné jsou signifikantni na 1% hladiné
vyznamnosti. Odhadovany koeficient veli¢iny MIS_NATREX LR obsahuje negativni
znaménko a je signifikantni na 10% hladin€ vyznamnosti. To znamen4, ze podhodnoceni
realného kurzu pod svou rovnovaznou uroven (MIS NATREX LR nabyva negativnich
hodnot, stejné tak koeficient proménné) ma pozitivni dopad na tempo ekonomického
rastu CR a nadhodnoceni realného kurzu (proménna je pozitivni, zatimco parametr
odhadu negativni) ptisobi na GROWTH negativné.®® Smér parametru spliiuje oéekavani,
které vychazi z prace Rodrik (2008). Déletrvajici vyrazné podhodnoceni kurzu pozitivné
ovliviiuje rist ekonomiky. V piipadé Ceské republiky by tak napiiklad ménové
intervence CNB trvajici od roku 2013 do roku 2017 mély dle vysledki regrese pfinaset
pozitivni dopad na meziro¢ni rast HDP. Samotna velikost parametru MIS NATREX LR
se jevi ovSsem relativné vysoka, napiiklad 10% déletrvajici podhodnoceni kurzu by mélo
vyvolavat piiblizné 2,5% meziroéni nartist HDP.3* Tento jev si vysvétluji omezenym
poctem vysvétlujicich proménnych, kdy se ekonometrickd metoda snazi vysvétlit
hodnoty veli¢ciny GROWTH a jednotlivé proménné nabyvaji velky diraz pii vysvétlovani
variability rustu HDP. Pro verifikaci velikosti vlivu proménné by dalsi vyzkum mél
zahrnovat dodate¢né veliCiny, které by pomahaly vysvétlit celkovy vyvoj ekonomiky
Ceské republiky. Mohly by mezi né patiit napiiklad investice do vzdélani nebo privétni

investice.

Réd bych shrnul odpovédi na poloZené hypotézy z pocatku této kapitoly. Jednotliva
odchyleni realného kurzu CZK/EUR od odhadnutych rovnovéznych kurzi BEER a
NATREX vykazuji signifikantni jednostranny vliv na tempo ekonomického ristu Ceské
republiky. Odhady jednotlivych vztahii probéhly pomoci testu Grangerovy kauzality.
V zadném ze zkoumanych piipadi se neobjevila obousmérna kauzalita v grangerovském
smyslu. Na zédkladé ARDL regrese také usuzuji, Ze déletrvajici vyrazné podhodnoceni
mény ma v piipadé ménového paru CZK/EUR pozitivni a signifikantni vliv na hruby
domaci produkt Ceské republiky a v piipadé nadhodnoceni lze piedpokladat efekt

opacny. Je vSak nutno dodat, ze velikost koeficientu odchyleni realného kurzu je relativné

__ RER{—RER;

3 MIS_NATREX_LR, = = redlny kurz uzivam v piimé kotaci.

* El
t

3Stejné neptirozené vysoky se zda byt koeficient u proménné INFLATION.
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dosti znacna a ptipadné zahrnuti dalSich proménnych do vyzkumu by tento parametr

mohlo snizit.
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7. Zavér

V této praci jsem nejprve shrnul nejuzivanéj$i koncepty rovnovaznych kurzii se
zamétenim na pristupy BEER a NATREX. Dale jsem piedstavil problematiku vlivu
odchyleni realné¢ho kurzu od své rovnovazné trovné na ekonomicky rast. Pro testovani
hypotéz jsem vybral ménovy par CZK/EUR a jako zkoumana zemé byla zvolena Ceska
republika. Prace se zakladé na dostupnych c¢tvrtletnich datech z databazi ARAD, Eurostat
a OECD. Studovany casovy interval zahrnuje 2000Q1 az 2019Q3.

Jako hlavni cil prace jsem zvolil kvantitativni verifikaci existence jednosmérného vztahu
mezi odchylenim realného kurzu od svého ekvilibria a mezi ekonomickym ristem. Dale
pokud tento vztah existuje, jaky vliv ma podhodnoceni ¢i nadhodnoceni mény od své
rovnovahy na rist hrubého doméciho produktu. Pro ziskdni samotné deviace realného
kurzu jsem stanovil jesté dil¢i hypotézy, a to nasledujici: Jsou koncepty BEER a
NATREX vhodné pro odhad rovnovazného kurzu ¢eské koruny? Pokud ano, jak se realny

kurz od rovnovazného odchyluje?

Jak kratkodoby rovnovazny BEER, tak stfednédoby NATREX jsem odhadoval
ekonometrickou metodou ARDL. V obou pfipadech se odhad rovnovazného kurzu
CZK/EUR jevi jako robustni a smérodatny. Dlouhodoby NATREX byl dopocitan na
zdklad¢ trendové komponenty jednotlivych casovych tad, kdy data byla ociSténa o

cyklickou slozku pomoci Hodrickova-Presottova filtru.

Po vétsinu sledovaného obdobi vSechna vypocitana odchyleni realného kurzu CZK/EUR
od jednotlivych ekvilibrii znaci stejny smér deviace realného kurzu. K nejvys$Simu
nadhodnoceni kurzu doSlo v obdobi kolem hospodaiské krize v roce 2008. Toto
nadhodnoceni dosahovalo v ptfipadé odchylky redlného kurzu od dlouhodobého
NATREX az 10%. Nicmén¢ realny kurz se vratil po prvotnim Soku relativné rychle ke
své rovnovazné Urovni. Nejvyraznéjsi a déletrvajici podhodnoceni redln¢ho kurzu od
konceptu NATREX lze sledovat v dobé trvani ménovych intervenci CNB, kdy se deviace

realného kurzu pohybuje v pasmu mezi péti az deseti procenty.

Velikost vlivu jednotlivych vypocitanych odchyleni realného kurzu od své rovnovazné
irovné na ekonomicky riist Ceské republiky jsem testoval na existenci jednosmérného &
obousmérného pti¢inného vztahu pomoci Grangerovy kauzality. Ve vSech pfipadech test
identifikoval jednosmérny statisticky signifikantni vztah, kdy odchyleni realného kurzu

kauzaln& plisobi v grangerovském smyslu na hruby domaci produkt Ceské republiky.
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Smér a velikost vlivu odchylky realného kurzu od své rovnovazné irovné na ekonomicky
rast Ceské republiky byl modelovan pomoci dlouhodobého rovnovazného kurzu
NATREX, ktery vykazoval nejvyraznéj§i deviace redlného kurzu. Vztah mezi
odchylenim a rastem HDP byl odhadnut dlouhodobou ARDL regresi. Spolu s odchylenim
byly do regrese zahrnuty dal$i makroekonomické fundamenty, které by dle teorie mély
pusobit na rast ekonomiky. Vybrany model se jevi jako statisticky vyznamny, robustni a
smérodatny. Dlouhodoby parametr odchylky od NATREX je negativni, tedy
podhodnoceni realného kurzu mé pozitivni vliv na rast HDP. Nadhodnoceni kurzu by
mélo pfinaSet vliv opacny. Tento vysledek vlivu odchyleni redlného kurzu nastava v
souladu s ekonomickou teorii, kterou rozviji zejména Rodrik (2008). Samotna velikost
odhadnutého koeficientu se zda byt relativné vysoka, 10% podhodnoceni realného kurzu

by mélo zpusobit 2,5% meziro¢ni narist redlného HDP.

Mnou modelované koncepty rovnovaznych kurzit BEER a NATREX povazuji za ispésné
v obou ptipadech. Vliv odchyleni realného kurzu CZK/EUR na tempo rustu realného
HDP Ceské republiky prokézal test existence Grangerovy kauzality. Analyza piisobeni
podhodnoceni ¢i nadhodnoceni realného kurzu na ekonomicky rast splnila ¢astecné ma
oCekavani. Model prokazal, ze podhodnoceni kurzu pozitivné ovliviiuje tempo
ekonomického riistu Ceské republiky a dale Ze jeho nadhodnoceni pfinasi efekt opaény.
Odchylka realného kurzu je vSak necekané zna¢nd a pro upfesnéni tohoto parametru by
bylo vhodné v dalsich studiich rozsitit model o dal$i makroekonomické fundamenty,

piipadné téma doplnit o kvantitativni analyzu zkoumajici linearitu daného vztahu.
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Seznam pouzitych zkratek:

CzK - Ceska koruna
EUR - euro
BEER - Behavioral Equilibrium Exchange Rate

NATREX - Natural Real Exchange Rate

ARDL - autoregressive distributed lag

EMC - Error Correction Model

CHEER - Capital Enhanced Equilibrium Exchange Rates
PPP - parita kupni sily

UIP - nekryta urokova parita

FEER - Fundamental Equillibrium Exchange Rate
uUSD - americky dolar

DM - némecka marka

PEER - Permanent Equilibruim Exchange Rate
DOLS - dynamic OLS

VECM - vector error correction Model

CEEC - zem¢ stfedni a vychodni Evropy

EU - Evropska unie

VAR - vector autoregression model

wC - Washington Consensus

OECD - Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj
CNB - Ceska narodni banka

HDP - hruby domaci produkt

OLS - ordinary least squarres

ADF - augmented Dickey — Fuller test

KPSS - Kwiatkowski — Phillips — Schmidt — Shin test
AIC - Akaike informacni kritéria

HP filtr - Hodrick — Prescott filtr
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Prilohy:

Priloha ¢. 1: BEER ARDL s FDI, Model (1)

Dependent Variable: RER
Method: ARDL

Date: 05/21/20 Time: 17:19

Sample (adjusted): 9 79

Included observations: 71 after adjustments
Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (4 lags, automatic): GOV_CONS NFA OPENESS TOT
LAMBDA IR_DIFF_3M FDI

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 312500
Selected Model: ARDL(3, 4,0, 4, 4,0, 0, 0)

Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
RER(-1) 0.715530 0.120815 5.922521 0.0000
RER(-2) 0.148402 0.158852 0.934219 0.3549
RER(-3) -0.329261 0.133468 -2.466966 0.0172
GOV_CONS -159.3198 77.79143 -2.048038 0.0460
GOV_CONS(-1) -1.034417 78.63064 -0.013155 0.9896
GOV_CONS(-2) 327.1228 89.02169 3.674641 0.0006
GOV_CONS(-3) 214.0482 86.73598 2.467813 0.0172
GOV_CONS(-4) -86.31182 62.66790 -1.377289 0.1748
NFA 2.937915 6.889913 0.426408 0.6717
OPENESS -25.85949 7.164054 -3.609618 0.0007
OPENESS(-1) 13.77886 9.492802 1.451506 0.1531
OPENESS(-2) -2.830864 9.350906 -0.302737 0.7634
OPENESS(-3) -0.975446 8.777836 -0.111126 0.9120
OPENESS(-4) 28.22808 6.977601 4.045528 0.0002
TOT -46.97674 26.86292 -1.748758 0.0867
TOT(-1) 58.80880 27.10565 2.169614 0.0350
TOT(-2) 72.52523 27.87000 2.602269 0.0123
TOT(-3) -27.51349 28.53630 -0.964158 0.3398
TOT(-4) -75.64086 27.18414 -2.782537 0.0077
LAMBDA -0.403721 13.53163 -0.029835 0.9763
IR_DIFF_3M -0.133249 0.308877 -0.431398 0.6681
FDI 2.686505 6.591223 0.407588 0.6854
C -23.49898 36.18844 -0.649351 0.5192
R-squared 0.966031 Mean dependent var 74.27163
Adjusted R-squared 0.950462 S.D. dependent var 6.903161
S.E. of regression 1.536451 Akaike info criterion 3.953237
Sum squared resid 113.3128 Schwarz criterion 4.686217
Log likelihood -117.3399 Hannan-Quinn criter. 4.244720
F-statistic 62.04756 Durbin-Watson stat 2.003256

Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model

selection.

ARDL Long Run Form and Bounds Test

Dependent Variable: D(RER)
Selected Model: ARDL(3, 4, 0, 4, 4,0, 0, 0)
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 05/21/20 Time: 17:19

66



Sample: 179
Included observations: 71

Conditional Error Correction Regression

Variable

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C
RER(-1)*
GOV_CONS(-1)
NFA**
OPENESS(-1)
TOT(-1)
LAMBDA**
IR_DIFF_3M**
FDI**
D(RER(-1))
D(RER(-2))
D(GOV_CONS)
D(GOV_CONS(-1))
D(GOV_CONS(-2))
D(GOV_CONS(-3))
D(OPENESS)
D(OPENESS(-1))
D(OPENESS(-2))
D(OPENESS(-3))
D(TOT)
D(TOT(-1))
D(TOT(-2))
D(TOT(-3))

-23.49898 36.18844 -0.649351 0.5192
-0.465329 0.114833 -4.052230 0.0002
294.5048 87.40072 3.369593 0.0015
2.937915 6.889913 0.426408 0.6717
12.34114 5.459383 2.260537 0.0284
-18.79708 39.60396 -0.474626 0.6372
-0.403721 13.53163 -0.029835 0.9763
-0.133249 0.308877 -0.431398 0.6681
2.686505 6.591223 0.407588 0.6854
0.180859 0.146926 1.230952 0.2243
0.329261 0.133468 2.466966 0.0172
-159.3198 77.79143 -2.048038 0.0460
-454.8591 91.09582 -4.993194 0.0000
-127.7363 68.92525 -1.853259 0.0700
86.31182 62.66790 1.377289 0.1748
-25.85949 7.164054 -3.609618 0.0007
-24.42177 7.451367 -3.277489 0.0020
-27.25264 6.966766 -3.911806 0.0003
-28.22808 6.977601 -4.045528 0.0002
-46.97674 26.86292 -1.748758 0.0867
30.62913 33.79533 0.906312 0.3693
103.1544 29.95886 3.443201 0.0012
75.64086 27.18414 2.782537 0.0077

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(2).

Levels Equation

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

GOV_CONS
NFA
OPENESS
TOT
LAMBDA
IR_DIFF_3M
FDI
c

632.8961 73.66816 8.591175 0.0000
6.313631 14.48016 0.436019 0.6648
26.52133 7.391920 3.587880 0.0008
-40.39525 82.80837 -0.487816 0.6279
-0.867604 28.92519 -0.029995 0.9762
-0.286355 0.618083 -0.463295 0.6452
5.773347 14.32160 0.403122 0.6886
-50.49973 79.24972 -0.637223 0.5270

EC = RER - (632.8961*GOV_CONS + 6.3136*NFA + 26.5213*OPENESS
-40.3952*TOT -0.8676*LAMBDA -0.2864*IR_DIFF_3M + 5.7733*FDI -

50.4997)

F-Bounds Test

Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
Asymptotic:
n=1000
F-statistic 4.659259 10% 1.92 2.89
k 7 5% 2.17 3.21
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2.5% 2.43 3.51
1% 2.73 3.9
ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(RER)
Selected Model: ARDL(3, 4,0, 4, 4,0, 0, 0)
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 05/21/20 Time: 17:20
Sample: 179
Included observations: 71
ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RER(-1)) 0.180859 0.093025 1.944199 0.0577
D(RER(-2)) 0.329261 0.099339 3.314518 0.0018
D(GOV_CONS) -159.3198 60.48339 -2.634109 0.0113
D(GOV_CONS(-1)) -454.8591 76.16135 -5.972309 0.0000
D(GOV_CONS(-2)) -127.7363 61.03492 -2.092840 0.0417
D(GOV_CONS(-3)) 86.31182 52.30002 1.650321 0.1054
D(OPENESS) -25.85949 5.240854 -4.934214 0.0000
D(OPENESS(-1)) -24.42177 6.501576 -3.756285 0.0005
D(OPENESS(-2)) -27.25264 5.869612 -4.643005 0.0000
D(OPENESS(-3)) -28.22808 6.128628 -4.605938 0.0000
D(TOT) -46.97674 20.36559 -2.306672 0.0254
D(TOT(-1)) 30.62913 24.38277 1.256179 0.2151
D(TOT(-2)) 103.1544 23.50964 4.387747 0.0001
D(TOT(-3)) 75.64086 21.29877 3.551419 0.0009
CointEq(-1)* -0.465329 0.066528 -6.994442 0.0000
R-squared 0.637716 Mean dependent var -0.265821
Adjusted R-squared 0.547144 S.D. dependent var 2.113808
S.E. of regression 1.422478 Akaike info criterion 3.727884
Sum squared resid 113.3128 Schwarz criterion 4.205915
Log likelihood -117.3399 Hannan-Quinn criter. 3.917982
Durbin-Watson stat 2.003256

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
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Piiloha ¢. 2: model ARDL BEER bez FDI, Model (2)

Dependent Variable: RER
Method: ARDL

Date: 03/22/20 Time: 17:18

Sample (adjusted): 9 79

Included observations: 71 after adjustments

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (4 lags, automatic): GOV_CONS NFA OPENESS TOT

LAMBDA IR_DIFF_3M
Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 62500

Selected Model: ARDL(3, 4, 0, 4, 4,0, 0)
Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
RER(-1) 0.722860 0.118448 6.102744 0.0000
RER(-2) 0.143593 0.157059 0.914259 0.3651
RER(-3) -0.334612 0.131686 -2.540986 0.0143
GOV_CONS -160.2348 77.09456 -2.078419 0.0429
GOV_CONS(-1) -11.31490 73.83903 -0.153237 0.8788
GOV_CONS(-2) 335.1817 86.05640 3.894908 0.0003
GOV_CONS(-3) 222.7620 83.34160 2.672879 0.0102
GOV_CONS(-4) -92.02851 60.55626 -1.519719 0.1350
NFA 2.466410 6.734063 0.366259 0.7157
OPENESS -26.29967 7.021667 -3.745502 0.0005
OPENESS(-1) 13.73053 9.410948 1.458995 0.1509
OPENESS(-2) -2.053766 9.076246 -0.226279 0.8219
OPENESS(-3) -1.647610 8.547857 -0.192751 0.8480
OPENESS(-4) 28.59404 6.860463 4.167946 0.0001
TOT -47.92387 26.53353 -1.806163 0.0770
TOT(-1) 58.00519 26.80283 2.164144 0.0354
TOT(-2) 72.19417 27.62010 2.613827 0.0119
TOT(-3) -30.97601 27.00969 -1.146848 0.2570
TOT(-4) -71.94288 25.40642 -2.831682 0.0067
LAMBDA 0.304735 13.30485 0.022904 0.9818
IR_DIFF_3M -0.135692 0.306180 -0.443177 0.6596
C -21.74206 35.62376 -0.610325 0.5445
R-squared 0.965913 Mean dependent var 74.27163
Adjusted R-squared 0.951305 S.D. dependent var 6.903161
S.E. of regression 1.523322 Akaike info criterion 3.928523
Sum squared resid 113.7050 Schwarz criterion 4.629635
Log likelihood -117.4626 Hannan-Quinn criter. 4.207333
F-statistic 66.11950 Durbin-Watson stat 2.014143

Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model

selection.
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Piiloha ¢. 3: Long Run Coefficients BEER, Model (2)

ARDL Cointegrating And Long Run Form
Dependent Variable: RER

Selected Model: ARDL(3, 4, 0, 4, 4,0, 0)
Date: 03/22/20 Time: 17:18

Sample: 179

Included observations: 71

Cointegrating Form

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RER(-1)) 0.191019 0.143559 1.330600 0.1895
D(RER(-2)) 0.334612 0.131686 2.540986 0.0143

D(GOV_CONS) -160.234794 77.094555 -2.078419 0.0429
D(GOV_CONS(-1)) -335.181741 86.056402 -3.894908 0.0003
D(GOV_CONS(-2)) -222.761965 83.341597 -2.672879 0.0102
D(GOV_CONS(-3)) 92.028514 60.556263 1.519719 0.1350

D(NFA) 2.466410 6.734063 0.366259 0.7157

D(OPENESS) -26.299670 7.021667 -3.745502 0.0005
D(OPENESS(-1)) 2.053766 9.076246 0.226279 0.8219
D(OPENESS(-2)) 1.647610 8.547857 0.192751 0.8480
D(OPENESS(-3)) -28.594038 6.860463 -4.167946 0.0001

D(TOT) -47.923873 26.533530 -1.806163 0.0770
D(TOT(-1)) -72.194170 27.620101 -2.613827 0.0119
D(TOT(-2)) 30.976010 27.009686 1.146848 0.2570
D(TOT(-3)) 71.942885 25.406417 2.831682 0.0067
D(LAMBDA) 0.304735 13.304851 0.022904 0.9818

D(IR_DIFF_3M) -0.135692 0.306180 -0.443177 0.6596

CointEq(-1) -0.468159 0.113643 -4.119557 0.0001

Cointeq = RER - (628.7720*GOV_CONS + 5.2683*NFA + 26.3233
*OPENESS -44.0948*TOT + 0.6509*LAMBDA -0.2898*IR_DIFF_3M
-46.4416 )
Long Run Coefficients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

GOV_CONS 628.771977 72.155737 8.714095 0.0000

NFA 5.268313 14.087084 0.373982 0.7100

OPENESS 26.323348 7.288864 3.611447 0.0007

TOT -44.094829 80.960119 -0.544649 0.5885

LAMBDA 0.650922 28.536404 0.022810 0.9819

IR_DIFF_3M -0.289841 0.608518 -0.476307 0.6360

C -46.441580 77.289450 -0.600879 0.5507

Piiloha ¢. 4: Bound test BEER, Model (2)
ARDL Bounds Test

Date: 03/22/20 Time: 17:23

Sample: 9 79

Included observations: 70

Null Hypothesis: No long-run relationships exist

Test Statistic Value k
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F-statistic

6.178397

Critical Value Bounds

Significance 10 Bound 11 Bound
10% 2.12 3.23
5% 2.45 3.61
2.5% 2.75 3.99
1% 3.15 4.43

Test Equation:
Dependent Variable: RER

Ptiloha & 5: ECM BEER, Model (2)

ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(RER)
Selected Model: ARDL(3, 4,0, 4, 4,0, 0)
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Date: 03/22/20 Time: 17:35
Sample: 2000Q1 2019Q3

Included observations: 71

ECM Regression
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -21.74206 3.149599 -6.903121 0.0000
D(RER(-1)) 0.191019 0.095964 1.990523 0.0521
D(RER(-2)) 0.334612 0.102366 3.268788 0.0020
D(GOV_CONS) -160.2348 61.29862 -2.614003 0.0119
D(GOV_CONS(-1)) -465.9152 78.29975 -5.950405 0.0000
D(GOV_CONS(-2)) -130.7335 61.98897 -2.108979 0.0401
D(GOV_CONS(-3)) 92.02851 53.14256 1.731729 0.0896
D(OPENESS) -26.29967 5.476569 -4.802217 0.0000
D(OPENESS(-1)) -24.89266 6.658612 -3.738416 0.0005
D(OPENESS(-2)) -26.94643 5.947191 -4.530950 0.0000
D(OPENESS(-3)) -28.59404 6.282306 -4.551520 0.0000
D(TOT) -47.92387 20.61711 -2.324471 0.0243
D(TOT(-1)) 30.72472 24.92356 1.232758 0.2235
D(TOT(-2)) 102.9189 23.88563 4.308821 0.0001
D(TOT(-3)) 71.94288 21.47681 3.349794 0.0016
CointEq(-1)* -0.468159 0.067822 -6.902765 0.0000
R-squared 0.636462 Mean dependent var -0.265821
Adjusted R-squared 0.537315 S.D. dependent var 2.113808
S.E. of regression 1.437833 Akaike info criterion 3.759508
Sum squared resid 113.7050 Schwarz criterion 4.269408
Log likelihood -117.4626 Hannan-Quinn criter. 3.962279
F-statistic 6.419387 Durbin-Watson stat 2.014143
Prob(F-statistic) 0.000000

Piiloha ¢. 6: BEER LM test, Model (2)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags
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F-statistic 0.148198 Prob. F(2,47) 0.8627
Obs*R-squared 0.444942 Prob. Chi-Square(2) 0.8005
Piiloha ¢. 7: BEER Heteroskedasticity test, Model (2)
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.999739 Prob. F(21,49) 0.4806
Obs*R-squared 21.29611 Prob. Chi-Square(21) 0.4410
Scaled explained SS 11.79352 Prob. Chi-Square(21) 0.9450

Ptiloha ¢. 8: Normality test, Model (2)

12
Series: Residuals
10 Sample2002Q1 201903
Observations 71
8
Mean -243e-14
Median 0.008387
6 Maximum  3.093252
Minimum  -3.355523
4 Std.Dev. 1274503
Skewness  -0.019010
2 I Kurtosis 3.325401
0 . II I I I II.I l.l Jarque-Bera 0317521
3 -2 -1 0 1 2 3 Probability  0.853201

Piiloha ¢. 8: CUSUM stability test, Model (2)
30

20

10

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

—— CUSUM - 5% Significance

17

Piiloha ¢. 9: NATREX Model (1) - vSechny proménné

Dependent Variable: RER

Method: ARDL

Date: 05/21/20 Time: 17:11

Sample (adjusted): 2000Q2 2019Q3
Included observations: 78 after adjustments
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Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (2 lags, automatic): MEZERA_PROD
MEZERA_SKLON_C MEZERA_TOT IR_DIFF_12M

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 162

Selected Model: ARDL(1, 1, 1, 0, 0)

Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
RER(-1) 0.678887 0.060881 11.15096 0.0000
MEZERA_PROD -3.103753 3.134397 -0.990223 0.3255
MEZERA_PROD(-1) 6.835386 3.200521 2.135711 0.0362
MEZERA_SKLON_C 61.37936 40.24587 1.525110 0.1317
MEZERA_SKLON_C(-1) -76.37588 41.71678 -1.830819 0.0714
MEZERA_TOT 49.02705 20.95449 2.339692 0.0222
IR_DIFF_12M 0.495945 0.229424 2.161695 0.0341
C -7.118233 12.51449 -0.568799 0.5713
R-squared 0.963536 Mean dependent var 76.06525
Adjusted R-squared 0.959889 S.D. dependent var 8.808958
S.E. of regression 1.764224 Akaike info criterion 4.070213
Sum squared resid 217.8740 Schwarz criterion 4.311927
Log likelihood -150.7383 Hannan-Quinn criter. 4.166976
F-statistic 264.2423 Durbin-Watson stat 2.067898
Prob(F-statistic) 0.000000
*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
selection.
ARDL Long Run Form and Bounds Test
Dependent Variable: D(RER)
Selected Model: ARDL(Z, 1, 1, 0, 0)
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 05/21/20 Time: 17:15
Sample: 2000Q1 2019Q3
Included observations: 78
Conditional Error Correction Regression
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -7.118233 12.51449 -0.568799 0.5713
RER(-1)* -0.321113 0.060881 -5.274403 0.0000
MEZERA_PROD(-1) 3.731633 1.383556 2.697131 0.0088
MEZERA_SKLON_C(-1) -14.99653 24.56343 -0.610523 0.5435
MEZERA _TOT** 49.02705 20.95449 2.339692 0.0222
IR_DIFF_12M** 0.495945 0.229424 2.161695 0.0341
D(MEZERA_PROD) -3.103753 3.134397 -0.990223 0.3255
D(MEZERA_SKLON_C) 61.37936 40.24587 1.525110 0.1317
* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(2).
Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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MEZERA_PROD 11.62092 4.075509 2.851403 0.0057
MEZERA_SKLON_C -46.70166 73.92470 -0.631746 0.5296
MEZERA_TOT 152.6783 57.06869 2.675343 0.0093
IR_DIFF_12M 1.544456 0.807668 1.912241 0.0599
C -22.16735 39.49434 -0.561279 0.5764
EC = RER - (11.6209*MEZERA_PROD -46.7017*MEZERA_SKLON_C +
152.6783*MEZERA_TOT + 1.5445*|IR_DIFF_12M - 22.1674)
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(1)
Asymptotic:
n=1000
F-statistic 7.289548 10% 2.2 3.09
k 4 5% 2.56 3.49
2.5% 2.88 3.87
1% 3.29 4.37
ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(RER)
Selected Model: ARDL(Z, 1, 1, 0, 0)
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 05/21/20 Time: 17:15
Sample: 2000Q1 2019Q3
Included observations: 78
ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(MEZERA_PROD) -3.103753 2.809816 -1.104611 0.2731
D(MEZERA_SKLON_C) 61.37936 37.23797 1.648300 0.1038
CointEq(-1)* -0.321113 0.046908 -6.845537 0.0000
R-squared 0.362560 Mean dependent var -0.404584
Adjusted R-squared 0.345562 S.D. dependent var 2.106869
S.E. of regression 1.704402 Akaike info criterion 3.942008
Sum squared resid 217.8740 Schwarz criterion 4.032651
Log likelihood -150.7383 Hannan-Quinn criter. 3.978294
Durbin-Watson stat 2.067898

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

Piiloha & 10: ARDL bez ir_diff, Model (2)

Dependent Variable: RER

Method: ARDL

Date: 03/29/20 Time: 13:18

Sample (adjusted): 2000Q2 2019Q3

Included observations: 78 after adjustments

Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (2 lags, automatic): MEZERA_PROD
MEZERA_SKLON_C MEZERA _TOT

Fixed regressors: C
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Number of models evalulated: 54
Selected Model: ARDL(Z, 1, 1, 0)
Note: final equation sample is larger than

selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
RER(-1) 0.661234 0.061872 10.68710 0.0000
MEZERA_PROD -4.205048 3.171704 -1.325801 0.1892
MEZERA_PROD(-1) 6.180289 3.267514 1.891435 0.0626
MEZERA_SKLON_C 39.90302 39.99639 0.997666 0.3218
MEZERA_SKLON_C(-1) -91.60479 42.16776 -2.172389 0.0332
MEZERA_TOT 63.82870 20.30998 3.142726 0.0024
C 11.59666 9.267389 1.251341 0.2149
R-squared 0.961102 Mean dependent var 76.06525
Adjusted R-squared 0.957815 S.D. dependent var 8.808958
S.E. of regression 1.809281 Akaike info criterion 4.109195
Sum squared resid 232.4184 Schwarz criterion 4.320694
Log likelihood -153.2586 Hannan-Quinn criter. 4.193862
F-statistic 292.3787 Durbin-Watson stat 1.918848
Prob(F-statistic) 0.000000
*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
selection.
Piiloha ¢. 11: Long Run koeficienty NATREX, Model (2)
ARDL Cointegrating And Long Run Form
Dependent Variable: RER
Selected Model: ARDL(1, 1, 1, 0)
Date: 03/29/20 Time: 13:21
Sample: 2000Q1 2019Q3
Included observations: 78
Cointegrating Form
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(MEZERA_PROD) -4.205048 3.171704 -1.325801 0.1892
D(MEZERA_SKLON_C) 39.903021 39.996389 0.997666 0.3218
D(MEZERA_TOT) 63.828695 20.309980 3.142726 0.0024
CointEq(-1) -0.338766 0.061872 -5.475256 0.0000

Cointeq = RER - (5.8307*MEZERA_PROD -152.6180*MEZERA_SKLON_C
+ 188.4154*MEZERA_TOT + 34.2321)

Long Run Coefficients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MEZERA_PROD 5.830695 2.947780 1.977995 0.0518
MEZERA_SKLON_C -152.617993 51.148927 -2.983797 0.0039
MEZERA_TOT 188.415365 53.165607 3.543933 0.0007
C 34.232084 28.245441 1.211951 0.2295

Piiloha ¢. 12: Bound test NATREX, Model (2)

F-Bounds Test

Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value

Signif.
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Asymptotic:

n=1000
F-statistic 8.268918 10% 2.72 3.77
k 3 5% 3.23 4.35
2.5% 3.69 4.89
1% 4.29 5.61
Piiloha ¢. 13: ECM NATREX, Model (2)
ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(RER)
Selected Model: ARDL(Z, 1, 1, 0)
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Date: 03/29/20 Time: 13:27
Sample: 2000Q1 2019Q3
Included observations: 78
ECM Regression
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 11.59666 2.060799 5.627264 0.0000
D(MEZERA_PROD) -4.205048 3.054708 -1.376580 0.1730
D(MEZERA_SKLON_C) 39.90302 38.25465 1.043089 0.3004
CointEq(-1)* -0.338766 0.057698 -5.871391 0.0000
R-squared 0.320007 Mean dependent var -0.404584
Adjusted R-squared 0.292440 S.D. dependent var 2.106869
S.E. of regression 1.772227 Akaike info criterion 4.032271
Sum squared resid 232.4184 Schwarz criterion 4.153128
Log likelihood -153.2586 Hannan-Quinn criter. 4.080653
F-statistic 11.60821 Durbin-Watson stat 1.918848
Prob(F-statistic) 0.000003
* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
Piiloha ¢&. 14: NATREX LM test, Model (2)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags
F-statistic 0.664703 Prob. F(2,69) 0.5177
Obs*R-squared 1.474400 Prob. Chi-Square(2) 0.4785
Piiloha ¢. 15: NATREX heteroskedasticity test, Model (2)
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity
F-statistic 1.346437 Prob. F(6,71) 0.2483
Obs*R-squared 7.968432 Prob. Chi-Square(6) 0.2404
Scaled explained SS 5.538190 Prob. Chi-Square(6) 0.4769

Piiloha ¢. 16: Normality test, Model (2)
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Series: Residuals
Sample2000Q2 2019Q3
Observations 78

wul

Mean 6.12e-15

Median 0.039476
Maximum 3.710434
Minimum -3.799816
Std. Dev. 1.737360
Skewness -0.301428
Kurtosis 2.677635
0 II I I I I I II Jarque-Bera  1.518901
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3

Probability 0.467924

SN

w

N

[uy

Ptiloha & 17: NATREX CUMSUM test, Model (2)
30

-30
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

—— CUSUM -~ 5% Significance

Priloha ¢. 18: Testy stacionarity pro proménné NATREX a BEER
o e i i
> # adf testy
> adf.test(beer_var[,'RER'])
Augmented Dickey-Fuller Test
data: beer_var[, "RER"]
Dickey-Fuller = -2.1358, Lag order = 4, p-value = 0.5201
alternative hypothesis: stationary
> kpss.test(beer_var[, 'RER'])

KPSS Test for Level Stationarity

data: beer_var[, "RER"]
KPSS Level = 1.4955, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.01
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warning message:

In kpss.test(beer_var[, "RER"]) : p-value smaller than printed p-value
> d_RER <- diff(beer_var[,'RER'])

> adf.test(d_RER) #I(1)

Augmented Dickey-Fuller Test

data: d_RER
Dickey-Fuller = -4.4736, Lag order = 4, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary

warning message:
In adf.test(d_RER) : p-value smaller than printed p-value
> kpss.test(d_RER) #I(1)

KPSS Test for Level Stationarity

data: d_RER
KPSS Level = 0.28198, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.1

warning message:

In kpss.test(d_RER) : p-value greater than printed p-value
>

> adf.test(beer_var[, 'IR_diff_3m'],k=3)#1(0)

Augmented Dickey-Fuller Test

data: beer_var[, "IR_diff_3m"]
Dickey-Fuller = -3.6576, Lag order = 3, p-value = 0.03393
alternative hypothesis: stationary

> kpss.test(beer_var[, 'IR_diff_3mM'])#1(0)
KPSS Test for Level Stationarity

data: beer_var[, "IR_diff_3m"]
KPSS Level = 0.27707, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.1

warning message:

In kpss.test(beer_var[, "IR_diff_3mM"])
p-value greater than printed p-value

>

>

> adf.test(beer_var[, 'ToT']) #I1(0)

Augmented Dickey-Fuller Test
data: beer_var[, "ToT"]
Dickey-Fuller = -4.7995, Lag order = 4, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary
warning message:
In adf.test(beer_var[, "ToT"]) : p-value smaller than printed p-value
> kpss.test(beer_var[, 'ToT']) #1(0)

KPSS Test for Level Stationarity

data: beer_var[, "ToT"]
KPSS Level = 0.20513, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.1

warning message:
In kpss.test(beer_var[, "ToT"]) : p-value greater than printed p-value
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>
> adf.test(beer_var[, 'Gov_Cons'])

Augmented Dickey-Fuller Test
data: beer_var[, "Gov_cCons"]
Dickey-Fuller = -2.9182, Lag order = 4, p-value = 0.2002
alternative hypothesis: stationary
> kpss.test(beer_var[, 'Gov_Cons'])

KPSS Test for Level Stationarity

data: beer_var[, "Gov_cCons"]
KPSS Level = 1.6435, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.01

warning message:

In kpss.test(beer_var[, "Gov_cCons"]) : p-value smaller than printed p-value
> d_Gov_cons <- diff(beer_var[, 'Gov_Cons'])

> adf.test(d_Gov_cCons,k=1) #I(1)

Augmented Dickey-Fuller Test
data: d_Gov_Cons
Dickey-Fuller = -4.5958, Lag order = 1, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary
warning message:
In adf.test(d_Gov_cCons, k = 1) : p-value smaller than printed p-value
> kpss.test(d_Gov_Cons) #I1(1)

KPSS Test for Level Stationarity

data: d_Gov_cCons
KPSS Level = 0.077304, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.1

warning message:
In kpss.test(d_Gov_Cons) : p-value greater than printed p-value
>
> adf.test(beer_var[, 'lambda'])
Augmented Dickey-Fuller Test
data: beer_var[, "Tambda"]
Dickey-Fuller = -2.8524, Lag order = 4, p-value = 0.2271
alternative hypothesis: stationary
> kpss.test(beer_var[, 'lambda'])

KPSS Test for Level Stationarity

data: beer_var[, "lambda"]
KPSS Level = 0.91627, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.01

warning message:
In kpss.test(beer_var[, "Tambda"]) : p-value smaller than printed p-value
> d_lambda <- diff(beer_var[, 'Tambda'])
> adf.test(d_Tambda, k=2) #1(1)
Augmented Dickey-Fuller Test

data: d_lambda
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Dickey-Fuller = -5.309, Lag order = 2, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary

warning message:
In adf.test(d_lambda, k = 2) : p-value smaller than printed p-value
> kpss.test(d_Tambda, null =c("Trend")) #1(1)

KPSS Test for Trend Stationarity

data: d_lambda
KPSS Trend = 0.11089, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.1

warning message:

In kpss.test(d_lambda, null = c("Trend"))
p-value greater than printed p-value

>

> adf.test(beer_var[9:79, 'nfa']) #1(0)

Augmented Dickey-Fuller Test
data: beer_var[9:79, "nfa"]

Dickey-Fuller = -3.5911, Lag order = 4, p-value = 0.04049
alternative hypothesis: stationary

> kpss.test(beer_var[9:79,'nfa']) #1(0)
KPSS Test for Level Stationarity

data: beer_var[9:79, "nfa"]
KPSS Level = 0.16833, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.1

warning message:

In kpss.test(beer_var[9:79, "nfa"]) : p-value greater than printed p-value
>

> adf.test(beer_var[,'fdi'], k=4) #1(1D)

Augmented Dickey-Fuller Test
data: beer_var[, "fdi"]
Dickey-Fuller = -3.5035, Lag order = 4, p-value = 0.04728
alternative hypothesis: stationary
> kpss.test(beer_var[,'fdi']) #I1(1)

KPSS Test for Level Stationarity

data: beer_var[, "fdi"]
KPSS Level = 1.1024, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.01

warning message:

In kpss.test(beer_var[, "fdi"]) : p-value smaller than printed p-value
> d_fdi <- diff(beer_var[,'fdi'])

> adf.test(d_fdi) #1(1)

Augmented Dickey-Fuller Test
data: d_fdi
Dickey-Fuller = -4.9682, Lag order = 4, p-value = 0.01

alternative hypothesis: stationary

warning message:
In adf.test(d_fdi) : p-value smaller than printed p-value
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> kpss.test(d_fdi) #1(1)
KPSS Test for Level Stationarity

data: d_fdi
KPSS Level = 0.035628, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.1

warning message:

In kpss.test(d_fdi) : p-value greater than printed p-value
>

> kpss.test(beer_var[, 'openess'])

KPSS Test for Level Stationarity

data: beer_var[, "openess"]
KPSS Level = 1.7903, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.01

warning message:
In kpss.test(beer_var[, "openess"]) : p-value smaller than printed p-value
> adf.test(beer_var[, 'openess'])
Augmented Dickey-Fuller Test
data: beer_var[, "openess"]
Dickey-Fuller = -2.053, Lag order = 4, p-value = 0.554

alternative hypothesis: stationary

> d_openess <- diff(beer_var[, 'openess'])
> adf.test(d_openess, k=3)

Augmented Dickey-Fuller Test
data: d_openess
Dickey-Fuller = -3.8657, Lag order = 3, p-value = 0.02027
alternative hypothesis: stationary
> kpss.test(d_openess)#I(1)

KPSS Test for Level Stationarity

data: d_openess
KPSS Level = 0.14079, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.1

warning message:
In kpss.test(d_openess) : p-value greater than printed p-value

> adf.test(natrex_var[, 'RER'])
Augmented Dickey-Fuller Test
data: natrex_var[, "RER"]
Dickey-Fuller = -2.1358, Lag order = 4, p-value = 0.5201

alternative hypothesis: stationary

> d_RER <- diff(natrex_var[, 'RER'])
> adf.test(d_RER) #I(1)

Augmented Dickey-Fuller Test
data: d_RER

Dickey-Fuller = -4.4736, Lag order = 4, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary
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warning message:
In adf.test(d_RER) : p-value smaller than printed p-value
> kpss.test(d_RER) #I(1)

KPSS Test for Level Stationarity

data: d_RER
KPSS Level = 0.28198, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.1

warning message:
In kpss.test(d_RER) : p-value greater than printed p-value
>
> adf.test(natrex_var[, 'mezera_prod'])
Augmented Dickey-Fuller Test
data: natrex_var[, "mezera_prod"]
Dickey-Fuller = -1.7796, Lag order = 4, p-value = 0.6658
alternative hypothesis: stationary
> kpss.test(natrex_var[, 'mezera_prod'])

KPSS Test for Level Stationarity

data: natrex_var[, "mezera_prod"]
KPSS Level = 1.7834, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.01

warning message:
In kpss.test(natrex_var[, "mezera_prod"])

p-value smaller than printed p-value
> d_mezera_prod <- diff(natrex_var[, 'mezera_prod'])
> adf.test(d_mezera_prod) #I1(1)

Augmented Dickey-Fuller Test

data: d_mezera_prod
Dickey-Fuller = -3.888, Lag order = 4, p-value = 0.01925
alternative hypothesis: stationary
> kpss.test(d_mezera_prod)#1(1)

KPSS Test for Level Stationarity

data: d_mezera_prod
KPSS Level = 0.23922, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.1

warning message:
In kpss.test(d_mezera_prod) : p-value greater than printed p-value
>
> adf.test(natrex_var[, 'mezera_sklon_C'],k=4)
Augmented Dickey-Fuller Test
data: natrex_var[, "mezera_sklon_cC"]
Dickey-Fuller = -1.9476, Lag order = 4, p-value = 0.5971
alternative hypothesis: stationary

> kpss.test(natrex_var[, 'mezera_sklon_C'])

KPSS Test for Level Stationarity
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data: natrex_var[, "mezera_sklon_cC"]
KPSS Level = 1.4871, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.01

warning message:
In kpss.test(natrex_var[, "mezera_sklon_c"])
p-value smaller than printed p-value
> d_mezera_sklon_C <- diff(natrex_var[, 'mezera_sklon_cC'])
> adf.test(d_mezera_sklon_C, k =2) #1(1)

Augmented Dickey-Fuller Test

data: d_mezera_sklon_C
Dickey-Fuller = -3.721, Lag order = 2, p-value = 0.02856
alternative hypothesis: stationary

> kpss.test(d_mezera_sklon_C) #I1(1)
KPSS Test for Level Stationarity

data: d_mezera_sklon_cC
KPSS Level = 0.20633, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.1

warning message:

In kpss.test(d_mezera_sklon_C) : p-value greater than printed p-value
>

> adf.test(natrex_var[, 'mezera_ToT'])#1(0)

Augmented Dickey-Fuller Test

data: natrex_var[, "mezera_ToT"]
Dickey-Fuller = -4.8079, Lag order = 4, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary

warning message:

In adf.test(natrex_var[, "mezera_ToT"])
p-value smaller than printed p-value

> kpss.test(natrex_var[, 'mezera_ToT'])#I1(0)

KPSS Test for Level Stationarity

data: natrex_var[, "mezera_ToT"]
KPSS Level = 0.20042, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.1

warning message:
In kpss.test(natrex_var[, "mezera_ToT"])
p-value greater than printed p-value

>

> adf.test(natrex_var[, 'IR_diff_12m'], k=3)#1(0)
Augmented Dickey-Fuller Test

data: natrex_var[, "IR_diff_12m"]

Dickey-Fuller = -3.58, Lag order = 3, p-value = 0.04065

alternative hypothesis: stationary

> kpss.test(natrex_var[,'IR_diff_12m'])#1(0)
KPSS Test for Level Stationarity

data: natrex_var[, "IR_diff_12m"]

KPSS Level = 0.24462, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.1
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warning message:
In kpss.test(natrex_var[, "IR_diff_12m"])
p-value greater than printed p-value

Piiloha ¢. 19: Testy stacionarity pro proménné regresi ristu HDP
Augmented Dickey-Fuller Test

data: reer[, "MIS_NATREX_MT"]
Dickey-Fuller = -3.4929, Lag order = 0, p-value = 0.04819
alternative hypothesis: stationary

> kpss.test(reer[, "MIS_NATREX_MT'])
KPSS Test for Level Stationarity

data: reer[, "MIS_NATREX_MT"]
KPSS Level = 0.25021, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.1

warning message:

In kpss.test(reer[, "MIS_NATREX_MT"])
p-value greater than printed p-value

adf.test(reer[, '"MIS_NATREX_LR'], k=1)

Augmented Dickey-Fuller Test
data: reer[, "MIS_NATREX_LR"]
Dickey-Fuller = -3.2056, Lag order = 0, p-value = 0.0351
alternative hypothesis: stationary
> kpss.test(reer[, '"MIS_NATREX_LR'])

KPSS Test for Level Stationarity

data: reer[, "MIS_NATREX_LR"]
KPSS Level = 0.21096, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.1

warning message:

In kpss.test(reer[, "MIS_NATREX_LR"])
p-value greater than printed p-value

adf.test(reer[9:79, '"MIS_BEER'])

Augmented Dickey-Fuller Test
data: reer[9:79, "MIS_BEER"]
Dickey-Fuller = -4.8822, Lag order = 4, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary
warning message:
In adf.test(reer[9:79, "MIS_BEER"]) : p-value smaller than printed p-value
> kpss.test(reer[9:79, 'MIS_BEER'])

KPSS Test for Level Stationarity

data: reer[9:79, "MIS_BEER"]
KPSS Level = 0.050294, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.1

warning message:

In kpss.test(reer[9:79, "MIS_BEER"]) : p-value greater than printed p-value
> adf.test(reer[, 'GROWTH'], k=1)
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Augmented Dickey-Fuller Test

data: reer[, "GROWTH"]
Dickey-Fuller = -3.8954, Lag order = 1, p-value = 0.01884
alternative hypothesis: stationary

> kpss.test(reer[, 'GROWTH'])
KPSS Test for Level Stationarity

data: reer[, "GROWTH"]
KPSS Level = 0.24545, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.1

warning message:
In kpss.test(reer[, "GROWTH"]) : p-value greater than printed p-value
adf.test(reer[, "INFLATION'], k=3)

Augmented Dickey-Fuller Test

data: reer[, "INFLATION"]
Dickey-Fuller = -4.6886, Lag order = 3, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary

warning message:

In adf.test(reer[, "INFLATION"], k = 3)
p-value smaller than printed p-value

> kpss.test(reer[, "INFLATION'])

KPSS Test for Level Stationarity

data: reer[, "INFLATION"]
KPSS Level = 0.29484, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.1

warning message:

In kpss.test(reer[, "INFLATION"]) : p-value greater than printed p-value
>

> adf.test(reer[, 'GROSS_CAPITAL_FORMATION'])

Augmented Dickey-Fuller Test

data: reer[, "GROSS_CAPITAL_FORMATION"]
Dickey-Fuller = -3.2316, Lag order = 4, p-value = 0.08892
alternative hypothesis: stationary

> kpss.test(reer[, 'GROSS_CAPITAL_FORMATION'])
KPSS Test for Level Stationarity

data: reer[, "GROSS_CAPITAL_FORMATION"]
KPSS Level = 1.4269, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.01

warning message:
In kpss.test(reer[, "GROSS_CAPITAL_FORMATION"])
p-value smaller than printed p-value
>
> d_GROSS_CAPITAL_FORMATION <- diff(reer[, 'GROSS_CAPITAL_FORMATION'])
> adf.test(d_GROSS_CAPITAL_FORMATION)

Augmented Dickey-Fuller Test

data: d_GROSS_CAPITAL_FORMATION
Dickey-Fuller = -4.5237, Lag order = 4, p-value = 0.01
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alternative hypothesis: stationary

warning message:

In adf.test(d_GROSS_CAPITAL_FORMATION)
p-value smaller than printed p-value

> kpss.test(d_GROSS_CAPITAL_FORMATION)

KPSS Test for Level Stationarity

data: d_GROSS_CAPITAL_FORMATION
KPSS Level = 0.038332, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.1

warning message:
In kpss.test(d_GROSS_CAPITAL_FORMATION)
p-value greater than printed p-value

adf.test(reer[, '"CONS_H'])
Augmented Dickey-Fuller Test
data: reer[, "CONS_H"]
Dickey-Fuller = -2.3615, Lag order = 4, p-value = 0.4278
alternative hypothesis: stationary
> kpss.test(reer[, "CONS_H'])

KPSS Test for Level Stationarity

data: reer[, "CONS_H"]
KPSS Level = 0.67263, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.01603

>
> d_CONS_H <- diff(reer[,'CONS_H'])
> adf.test(d_CONS_H, k=2)

Augmented Dickey-Fuller Test

data: d_CONS_H
Dickey-Fuller = -3.868, Lag order = 2, p-value = 0.02017
alternative hypothesis: stationary

> kpss.test(d_CONS_H)
KPSS Test for Level Stationarity

data: d_CONS_H
KPSS Level = 0.13906, Truncation lag parameter = 3, p-value = 0.1

warning message:
In kpss.test(d_CONS_H) : p-value greater than printed p-value
>

Piiloha ¢. 20: Lag selection NATREX_LR

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: GROWTH MIS_NATREX_LR
Exogenous variables: C

Date: 04/19/20 Time: 20:32

Sample: 2000Q1 2019Q3

Included observations: 72
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Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

281.3427 NA 1.46e-06  -7.759519  -7.696279  -7.734343
386.9525 202.4187 8.70e-08  -10.58201 -10.39229 -10.50648
411.6294 45.92657 4.90e-08* -11.15637* -10.84017* -11.03049*
412.6201 1.788738 5.33e-08 -11.07278 -10.63010 -10.89655
413.9555 2.336961 5.75e-08  -10.99876 -10.42960 -10.77218
420.1678 10.52630* 5.42e-08 -11.06022 -10.36457 -10.78328
423.4452 5.371297 5.54e-08 -11.04014 -10.21801 -10.71285
424.0768 1.000051 6.11e-08  -10.94658 -9.997966 -10.56893

~NOoO o WNEO

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Piiloha €. 21: Granger kauzality test LR NATREX a GROWTH

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/19/20 Time: 20:34
Sample: 2000Q1 2019Q3

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
MIS_NATREX_LR does not Granger Cause GROWTH 77 4.19474 0.0189
GROWTH does not Granger Cause MIS_NATREX_LR 0.46533 0.6298

Priloha ¢&. 22: Lag selection BEER

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: GROWTH MIS_BEER
Exogenous variables: C

Date: 04/19/20 Time: 20:42

Sample: 2000Q1 2019Q3

Included observations: 63

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 270.0795 NA 6.90e-07  -8.510461  -8.442425  -8.483702
1 353.7873 159.4435 5.50e-08 -11.04087 -10.83676 -10.96059
2 377.6920 44.01484 2.92e-08 -11.67276  -11.33258* -11.53897
3 383.6754 10.63724 2.75e-08* -11.73573* -11.25947  -11.54841*
4 385.5983 3.296318 2.94e-08  -11.66979 -11.05746 -11.42896
5 389.0417 5.684347 3.00e-08  -11.65212 -10.90372  -11.35777
6 392.2016 5.015810 3.10e-08  -11.62545 -10.74098 -11.27758
7 394.1179 2.920095 3.33e-08  -11.55930 -10.53876  -11.15792
8 402.7357 12.58470* 2.91e-08  -11.70590 -10.54928 -11.25099

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
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AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Piiloha ¢. 23: Granger kauzality test BEER a GROWTH

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/19/20 Time: 20:43
Sample: 2000Q1 2019Q3

Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
MIS_BEER does not Granger Cause GROWTH 68 3.03726 0.0357
GROWTH does not Granger Cause MIS_BEER 0.71441 0.5472

Piiloha ¢. 24: Lag selection NATREX MT

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: GROWTH MIS_NATREX_MT
Exogenous variables: C

Date: 04/19/20 Time: 20:45

Sample: 2000Q1 2019Q3

Included observations: 72

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 293.8764 NA 1.03e-06 -8.107678  -8.044437 -8.082501
1 392.8232 189.6481 7.39e-08  -10.74509  -10.55537 -10.66956
2 418.7016 48.16254 4.03e-08* -11.35282* -11.03662* -11.22694*
3 420.1396 2.596429 4.33e-08 -11.28166  -10.83897 -11.10542
4 421.8967 3.074812 4.61e-08 -11.21935 -10.65018 -10.99276
5 427.6247 9.705870*  4.40e-08  -11.26735 -10.57170 -10.99041
6 431.8047 6.850478 4.40e-08  -11.27235 -10.45022 -10.94506
7 434.1984 3.790040 4.62e-08  -11.22773 -10.27912  -10.85009

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Priloha ¢. 25: Granger kauzality test GROWTH a NATREX MT

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/19/20 Time: 20:47
Sample: 2000Q1 2019Q3

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
GROWTH does not Granger Cause MIS_NATREX_MT 77 0.24087 0.7866
MIS_NATREX_MT does not Granger Cause GROWTH 3.81897 0.0265

Piloha & 26: ARDL odhad GROWTH, Model (3)
Dependent Variable: GROWTH
Method: ARDL
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Date: 05/21/20 Time: 17:41
Sample (adjusted): 2001Q1 2019Q3

Included observations: 75 after adjustments

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (4 lags, automatic): MIS_NATREX_LR
GROSS_CAPITAL_FORMATION INFLATION OPENESS GOV_CONS

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 12500
Selected Model: ARDL(2, 4,0, 0, 0, 2)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
GROWTH(-1) 1.233266 0.098087 12.57324 0.0000
GROWTH(-2) -0.468033 0.087161 -5.369766 0.0000

MIS_NATREX_LR 0.080580 0.033637 2.395568 0.0197
MIS_NATREX_LR(-1) -0.052952 0.040737 -1.299840 0.1985
MIS_NATREX_LR(-2) -0.023250 0.039931 -0.582255 0.5625
MIS_NATREX_LR(-3) 0.007110 0.040902 0.173827 0.8626
MIS_NATREX_LR(-4) -0.074741 0.033183 -2.252417 0.0279

GROSS_CAPITAL_FORMATIO
N 0.000441 0.000750 0.588211 0.5586
INFLATION -0.141691 0.069510 -2.038407 0.0459
OPENESS 0.004230 0.015191 0.278470 0.7816
GOV_CONS -0.654179 0.248628 -2.631160 0.0108
GOV_CONS(-1) 0.209900 0.268115 0.782875 0.4367
GOV_CONS(-2) 0.580443 0.235401 2.465758 0.0165
C -0.037517 0.058182 -0.644819 0.5215
R-squared 0.953550 Mean dependent var 0.027982
Adjusted R-squared 0.943650 S.D. dependent var 0.028221
S.E. of regression 0.006699 Akaike info criterion -7.006937
Sum squared resid 0.002738 Schwarz criterion -6.574340
Log likelihood 276.7602 Hannan-Quinn criter. -6.834206
F-statistic 96.32525 Durbin-Watson stat 1.959116
Prob(F-statistic) 0.000000
*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection.
ARDL Long Run Form and Bounds Test
Dependent Variable: D(GROWTH)
Selected Model: ARDL(2, 4,0, 0, 0, 2)
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Date: 05/21/20 Time: 17:42
Sample: 2000Q1 2019Q3
Included observations: 75
Conditional Error Correction Regression
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.037517 0.058182 -0.644819 0.5215
GROWTH(-1)* -0.234767 0.048675 -4.823137 0.0000
MIS_NATREX_LR(-1) -0.063254 0.034532 -1.831739 0.0719
GROSS_CAPITAL_FORM
ATION** 0.000441 0.000750 0.588211 0.5586

INFLATION** -0.141691 0.069510 -2.038407 0.0459

OPENESS** 0.004230 0.015191 0.278470 0.7816
GOV_CONS(-1) 0.136164 0.133289 1.021571 0.3110
D(GROWTH(-1)) 0.468033 0.087161 5.369766 0.0000

D(MIS_NATREX_LR) 0.080580 0.033637 2.395568 0.0197
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D(MIS_NATREX_LR(-1)) 0.090881 0.035050 2.592922 0.0119
D(MIS_NATREX_LR(-2)) 0.067631 0.033707 2.006422 0.0493
D(MIS_NATREX_LR(-3)) 0.074741 0.033183 2.252417 0.0279
D(GOV_CONS) -0.654179 0.248628 -2.631160 0.0108
D(GOV_CONS(-1)) -0.580443 0.235401 -2.465758 0.0165
* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(2).
Levels Equation
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MIS_NATREX_LR -0.269431 0.143120 -1.882562 0.0645
GROSS_CAPITAL_FORM
ATION 0.001879 0.002961 0.634628 0.5280
INFLATION -0.603537 0.322795 -1.869719 0.0663
OPENESS 0.018019 0.063725 0.282761 0.7783
GOV_CONS 0.579998 0.560550 1.034695 0.3049

EC = GROWTH - (-0.2694*MIS_NATREX_LR + 0.0019*GROSS_CAPITAL_FO

RMATION -0.6035*INFLATION + 0.0180*OPENESS + 0.5800

*GOV_CONS)
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
Asymptotic:
n=1000
F-statistic 8.694888 10% 2.26 3.35
k 5 5% 2.62 3.79
2.5% 2.96 4.18
1% 3.41 4.68
ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(GROWTH)
Selected Model: ARDL(2, 4,0, 0, 0, 2)
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Date: 05/21/20 Time: 17:42
Sample: 2000Q1 2019Q3
Included observations: 75
ECM Regression
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.037517 0.005016 -7.479451 0.0000
D(GROWTH(-1)) 0.468033 0.077448 6.043227 0.0000
D(MIS_NATREX_LR) 0.080580 0.028340 2.843317 0.0061
D(MIS_NATREX_LR(-1)) 0.090881 0.030570 2.972937 0.0042
D(MIS_NATREX_LR(-2)) 0.067631 0.030048 2.250759 0.0280
D(MIS_NATREX_LR(-3)) 0.074741 0.030573 2.444712 0.0174
D(GOV_CONS) -0.654179 0.201189 -3.251558 0.0019
D(GOV_CONS(-1)) -0.580443 0.208625 -2.782235 0.0072
CointEq(-1)* -0.234767 0.031248 -7.513022 0.0000
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R-squared 0.690757 Mean dependent var -0.000283

Adjusted R-squared 0.653272 S.D. dependent var 0.010938

S.E. of regression 0.006440 Akaike info criterion -7.140271

Sum squared resid 0.002738 Schwarz criterion -6.862172

Log likelihood 276.7602 Hannan-Quinn criter. -7.029229

F-statistic 18.42801 Durbin-Watson stat 1.959116

Prob(F-statistic) 0.000000

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

Piiloha ¢&. 27: ARDL GROWTH — Model (2)

Dependent Variable: GROWTH

Method: ARDL

Date: 05/21/20 Time: 17:40

Sample (adjusted): 2001Q1 2019Q3

Included observations: 75 after adjustments

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (4 lags, automatic): MIS_NATREX_LR
GROSS_CAPITAL_FORMATION INFLATION OPENESS

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 2500

Selected Model: ARDL(3, 4, 0, 2, 3)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
GROWTH(-1) 1.368406 0.125563 10.89819 0.0000
GROWTH(-2) -0.716913 0.191207 -3.749401 0.0004
GROWTH(-3) 0.174015 0.111160 1.565444 0.1229

MIS_NATREX_LR 0.062982 0.034923 1.803465 0.0765
MIS_NATREX_LR(-1) -0.041241 0.043945 -0.938468 0.3519
MIS_NATREX_LR(-2) 0.003572 0.043637 0.081856 0.9350
MIS_NATREX_LR(-3) 0.000237 0.042873 0.005530 0.9956
MIS_NATREX_LR(-4) -0.085188 0.036612 -2.326751 0.0235

GROSS_CAPITAL_FORMATIO

N 0.000496 0.000727 0.683145 0.4972
INFLATION -0.205491 0.124950 -1.644586 0.1055
INFLATION(-1) 0.190769 0.189414 1.007152 0.3180
INFLATION(-2) -0.271566 0.137614 -1.973394 0.0532
OPENESS 5.50E-05 0.024202 0.002271 0.9982
OPENESS(-1) 0.032084 0.031974 1.003445 0.3198
OPENESS(-2) -0.002620 0.031953 -0.081994 0.9349
OPENESS(-3) -0.036472 0.022351 -1.631748 0.1082
C 0.005538 0.025751 0.215042 0.8305
R-squared 0.954007 Mean dependent var 0.027982
Adjusted R-squared 0.941319 S.D. dependent var 0.028221
S.E. of regression 0.006836 Akaike info criterion -6.936823
Sum squared resid 0.002711 Schwarz criterion -6.411526
Log likelihood 277.1309 Hannan-Quinn criter. -6.727078
F-statistic 75.19051 Durbin-Watson stat 2.037127

Prob(F-statistic) 0.000000

ARDL Long Run Form and Bounds Test
Dependent Variable: D(GROWTH)
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Selected Model: ARDL(3, 4, 0, 2, 3)

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Date: 05/21/20 Time: 17:40

Sample: 2000Q1 2019Q3

Included observations: 75

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.005538 0.025751 0.215042 0.8305
GROWTH(-1)* -0.174492 0.052520 -3.322388 0.0015
MIS_NATREX_LR(-1) -0.059638 0.034356 -1.735879 0.0879

GROSS_CAPITAL_FORM

ATION** 0.000496 0.000727 0.683145 0.4972
INFLATION(-1) -0.286288 0.085578 -3.345342 0.0014
OPENESS(-1) -0.006953 0.006400 -1.086374 0.2818
D(GROWTH(-1)) 0.542898 0.108502 5.003559 0.0000
D(GROWTH(-2)) -0.174015 0.111160 -1.565444 0.1229
D(MIS_NATREX_LR) 0.062982 0.034923 1.803465 0.0765

D(MIS_NATREX_LR(-1))  0.081379  0.038954  2.089083  0.0411
D(MIS_NATREX_LR(-2))  0.084951  0.035948  2.363159  0.0215
D(MIS_NATREX_LR(-3))  0.085188  0.036612  2.326751  0.0235

D(INFLATION) -0.205491 0.124950  -1.644586  0.1055
D(INFLATION(-1)) 0.271566 0.137614 1.973394  0.0532

D(OPENESS) 5.50E-05  0.024202 0.002271  0.9982
D(OPENESS(-1)) 0.039092 0.022331 1.750572  0.0853
D(OPENESS(-2)) 0.036472 0.022351 1.631748  0.1082

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(2).

Levels Equation
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MIS_NATREX_LR -0.341781 0.186338 -1.834192 0.0718
GROSS_CAPITAL_FORM
ATION 0.002845 0.003661 0.777130 0.4402
INFLATION -1.640693 0.684455 -2.397079 0.0198
OPENESS -0.039847 0.042373 -0.940379 0.3509

EC = GROWTH - (-0.3418*MIS_NATREX_LR + 0.0028*GROSS_CAPITAL_FO
RMATION -1.6407*INFLATION -0.0398*OPENESS)

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
Asymptotic:
n=1000

F-statistic 7.188826 10% 2.45 3.52
k 4 5% 2.86 4.01
2.5% 3.25 4.49

1% 3.74 5.06

ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(GROWTH)
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Selected Model: ARDL(3, 4, 0, 2, 3)

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend

Date: 05/21/20 Time: 17:41
Sample: 2000Q1 2019Q3
Included observations: 75

ECM Regression
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.005538 0.001309 4.228768 0.0001
D(GROWTH(-1)) 0.542898 0.104572 5.191607 0.0000
D(GROWTH(-2)) -0.174015 0.098459 -1.767381 0.0824

D(MIS_NATREX_LR) 0.062982 0.031410 2.005153 0.0496
D(MIS_NATREX_LR(-1)) 0.081379 0.034465 2.361193 0.0216
D(MIS_NATREX_LR(-2)) 0.084951 0.032815 2.588784 0.0122
D(MIS_NATREX_LR(-3)) 0.085188 0.034544 2.466095 0.0166

D(INFLATION) -0.205491 0.109347 -1.879260 0.0652
D(INFLATION(-1)) 0.271566 0.123493 2.199041 0.0319
D(OPENESS) 5.50E-05 0.022158 0.002481 0.9980
D(OPENESS(-1)) 0.039092 0.021485 1.819470 0.0740
D(OPENESS(-2)) 0.036472 0.021596 1.688797 0.0966
CointEq(-1)* -0.174492 0.028150 -6.198632 0.0000
R-squared 0.693799 Mean dependent var -0.000283
Adjusted R-squared 0.634534 S.D. dependent var 0.010938
S.E. of regression 0.006612 Akaike info criterion -7.043490
Sum squared resid 0.002711 Schwarz criterion -6.641792
Log likelihood 277.1309 Hannan-Quinn criter. -6.883096
F-statistic 11.70676 Durbin-Watson stat 2.037127
Prob(F-statistic) 0.000000
* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
Priloha ¢. 28: ARDL GROWTH finalni model, Model (1)
Dependent Variable: GROWTH
Method: ARDL
Date: 04/23/20 Time: 19:40
Sample (adjusted): 2001Q1 2019Q3
Included observations: 75 after adjustments
Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (4 lags, automatic): MIS_NATREX_LR
GROSS_CAPITAL_FORMATION INFLATION
Fixed regressors: C
Number of models evalulated: 500
Selected Model: ARDL(2, 4, 0, 2)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
GROWTH(-1) 1.303246 0.096407 13.51823 0.0000
GROWTH(-2) -0.529910 0.088891 -5.961340 0.0000

MIS_NATREX_LR 0.060169 0.035384 1.700452 0.0940
MIS_NATREX_LR(-1) -0.037536 0.043297 -0.866944 0.3893
MIS_NATREX_LR(-2) -0.013665 0.041949 -0.325756 0.7457
MIS_NATREX_LR(-3) 0.001656 0.042696 0.038795 0.9692
MIS_NATREX_LR(-4) -0.067823 0.035918 -1.888292 0.0636

GROSS_CAPITAL_FORMATIO
N 0.001213 0.000509 2.383926 0.0202
INFLATION -0.144128 0.122515 -1.176410 0.2439
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INFLATION(-1) 0.146815 0.187195 0.784292 0.4358

INFLATION(-2) -0.287169 0.127418 -2.253761 0.0277

C -0.021614 0.013024 -1.659546 0.1020

R-squared 0.947210 Mean dependent var 0.027982

Adjusted R-squared 0.937993 S.D. dependent var 0.028221

S.E. of regression 0.007027 Akaike info criterion -6.932337

Sum squared resid 0.003111 Schwarz criterion -6.561539

Log likelihood 271.9626 Hannan-Quinn criter. -6.784281

F-statistic 102.7646 Durbin-Watson stat 1.823198
Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection.

Piiloha ¢. 29 GROWTH odhad dlouhodoby model a Bound test, Model (1)

ARDL Long Run Form and Bounds Test
Dependent Variable: D(GROWTH)

Selected Model: ARDL(2, 4, 0, 2)

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Date: 04/23/20 Time: 19:42

Sample: 2000Q1 2019Q3

Included observations: 75

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.021614 0.013024 -1.659546 0.1020
GROWTH(-1)* -0.226664 0.045944 -4.933505 0.0000
MIS_NATREX_LR(-1) -0.057200 0.033365 -1.714378 0.0914

GROSS_CAPITAL_FORM

ATION** 0.001213 0.000509 2.383926 0.0202
INFLATION(-1) -0.284482 0.083532 -3.405667 0.0012
D(GROWTH(-1)) 0.529910 0.088891 5.961340 0.0000
D(MIS_NATREX_LR) 0.060169 0.035384 1.700452 0.0940

D(MIS_NATREX_LR(-1))  0.079832  0.036558  2.183721  0.0327
D(MIS_NATREX_LR(-2))  0.066167  0.035427  1.867686  0.0665
D(MIS_NATREX_LR(-3)) ~ 0.067823  0.035918  1.888292  0.0636
D(INFLATION) -0.144128  0.122515  -1.176410  0.2439
D(INFLATION(-1)) 0.287169  0.127418  2.253761  0.0277

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).

Levels Equation
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MIS_NATREX_ LR -0.252355 0.130289 -1.936886 0.0572
GROSS_CAPITAL_FORM
ATION 0.005351 0.001779 3.007439 0.0038
INFLATION -1.255085 0.443010 -2.833084 0.0062

EC = GROWTH - (-0.2524*MIS_NATREX_LR + 0.0054*GROSS_CAPITAL_FO
RMATION -1.2551*INFLATION)

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
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Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(1)
Asymptotic:
n=1000
F-statistic 10.42291 10% 2.72 3.77
k 3 5% 3.23 4.35
2.5% 3.69 4.89
1% 4.29 5.61
Finite Sample:
Actual Sample Size 75 n=75
10% 2.838 3.898
5% 3.408 4.55
1% 4.725 6.08
Piiloha ¢. 30: ECM GROWTH finalni model, Model (1)
ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(GROWTH)
Selected Model: ARDL(2, 4, 0, 2)
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Date: 04/23/20 Time: 19:44
Sample: 2000Q1 2019Q3
Included observations: 75
ECM Regression
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.021614 0.003352 -6.447901 0.0000
D(GROWTH(-1)) 0.529910 0.078965 6.710680 0.0000
D(MIS_NATREX_LR) 0.060169 0.032111 1.873790 0.0656
D(MIS_NATREX_LR(-1)) 0.079832 0.032727 2.439350 0.0175
D(MIS_NATREX_LR(-2)) 0.066167 0.032705 2.023159 0.0473
D(MIS_NATREX_LR(-3)) 0.067823 0.034371 1.973248 0.0529
D(INFLATION) -0.144128 0.111471 -1.292964 0.2007
D(INFLATION(-1)) 0.287169 0.118001 2.433619 0.0178
CointEq(-1)* -0.226664 0.034297 -6.608854 0.0000
R-squared 0.648552 Mean dependent var -0.000283
Adjusted R-squared 0.605952 S.D. dependent var 0.010938
S.E. of regression 0.006866 Akaike info criterion -7.012337
Sum squared resid 0.003111 Schwarz criterion -6.734238
Log likelihood 271.9626 Hannan-Quinn criter. -6.901295
F-statistic 15.22428 Durbin-Watson stat 1.823198
Prob(F-statistic) 0.000000
* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
Piiloha ¢&. 31: GROWTH LM test, Model (1)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags
F-statistic 0.656451 Prob. F(2,61) 0.5223
Obs*R-squared 1.580212 Prob. Chi-Square(2) 0.4538
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Piiloha ¢. 32: GROWTH Heteroskedasticity test, Model (1)

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.853197 Prob. F(11,63) 0.5890
Obs*R-squared 9.724193 Prob. Chi-Square(11) 0.5554
Scaled explained SS 5.129348 Prob. Chi-Square(11) 0.9247

Piiloha ¢. 33: GROWTH Normalita Residui, Model (1)

Series: Residuals
Sample 2001Q1 2019Q3
Observations 75

Mean 9.99%e-18
Median 0.001157
Maximum 0.014066

Minimum -0.013207

Std. Dev. 0.006484

Skewness  -0.122887

II II II I Kurtosis 2.495134
l l l l 0.985296

Jarque-Bera
-0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010 0.015 Probability  0.611006

9
8
7
6
5
4
3
2
1
0

Priloha ¢. 34: GROWTH — CUMSUM test, Model (1)
30

-30
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

—— CUSUM  ————- 5% Significance

Piiloha ¢. 35: odhad GROWTH vSechny proménné plus CONS_H, Model (4)

Dependent Variable: GROWTH
Method: ARDL
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Date: 05/21/20 Time: 17:42

Sample (adjusted): 2001Q1 2019Q3

Included observations: 75 after adjustments

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (4 lags, automatic): MIS_NATREX_LR
GROSS_CAPITAL_FORMATION INFLATION OPENESS GOV_CONS

CONS_H
Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 62500
Selected Model: ARDL(2, 4,0, 0, 0, 3, 0)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
GROWTH(-1) 1.145861 0.102186 11.21346 0.0000
GROWTH(-2) -0.455266 0.085507 -5.324325 0.0000

MIS_NATREX_LR 0.084319 0.032338 2.607384 0.0115
MIS_NATREX_LR(-1) -0.048813 0.039296 -1.242175 0.2191
MIS_NATREX_LR(-2) -0.009309 0.038819 -0.239801 0.8113
MIS_NATREX_LR(-3) 0.019259 0.039875 0.482968 0.6309
MIS_NATREX_LR(-4) -0.075768 0.031868 -2.377589 0.0207

GROSS_CAPITAL_FORMATIO
N -6.79E-05 0.000754 -0.090031 0.9286
INFLATION -0.074958 0.078870 -0.950399 0.3458
OPENESS 0.016084 0.015582 1.032229 0.3062
GOV_CONS -0.352799 0.266366 -1.324490 0.1904
GOV_CONS(-1) 0.102789 0.279162 0.368205 0.7140
GOV_CONS(-2) 0.337403 0.269231 1.253210 0.2151
GOV_CONS(-3) 0.342743 0.235803 1.453513 0.1514
CONS_H -0.352659 0.147113 -2.397193 0.0197
C 0.068259 0.070612 0.966675 0.3377
R-squared 0.958667 Mean dependent var 0.027982
Adjusted R-squared 0.948158 S.D. dependent var 0.028221
S.E. of regression 0.006426 Akaike info criterion -7.070320
Sum squared resid 0.002436 Schwarz criterion -6.575923
Log likelihood 281.1370 Hannan-Quinn criter. -6.872913
F-statistic 91.22798 Durbin-Watson stat 1.917363
Prob(F-statistic) 0.000000
*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection.
ARDL Long Run Form and Bounds Test
Dependent Variable: D(GROWTH)
Selected Model: ARDL(2, 4,0, 0, 0, 3, 0)
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Date: 05/21/20 Time: 17:43
Sample: 2000Q1 2019Q3
Included observations: 75
Conditional Error Correction Regression
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.068259 0.070612 0.966675 0.3377
GROWTH(-1)* -0.309405 0.054578 -5.669075 0.0000
MIS_NATREX_LR(-1) -0.030312 0.035667 -0.849857 0.3988
GROSS_CAPITAL_FORM
ATION** -6.79E-05 0.000754 -0.090031 0.9286
INFLATION** -0.074958 0.078870 -0.950399 0.3458
OPENESS** 0.016084 0.015582 1.032229 0.3062
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GOV_CONS(-1) 0.430136 0.177833 2.418765 0.0187
CONS_H** -0.352659 0.147113 -2.397193 0.0197
D(GROWTH(-1)) 0.455266 0.085507 5.324325 0.0000
D(MIS_NATREX_LR) 0.084319 0.032338 2.607384 0.0115
D(MIS_NATREX_LR(-1)) 0.065818 0.036491 1.803670 0.0764
D(MIS_NATREX_LR(-2)) 0.056510 0.033353 1.694272 0.0955
D(MIS_NATREX_LR(-3)) 0.075768 0.031868 2.377589 0.0207
D(GOV_CONS) -0.352799 0.266366 -1.324490 0.1904
D(GOV_CONS(-1)) -0.680147 0.243361 -2.794808 0.0070
D(GOV_CONS(-2)) -0.342743 0.235803 -1.453513 0.1514
* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(2).
Levels Equation
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MIS_NATREX_LR -0.097969 0.115715 -0.846642 0.4006
GROSS_CAPITAL_FORM
ATION -0.000219 0.002453 -0.089435 0.9290
INFLATION -0.242265 0.263440 -0.919621 0.3615
OPENESS 0.051983 0.047922 1.084726 0.2825
GOV_CONS 1.390206 0.533704 2.604827 0.0116
CONS_H -1.139799 0.436388 -2.611896 0.0114
ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(GROWTH)
Selected Model: ARDL(2, 4,0, 0, 0, 3, 0)
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Date: 05/21/20 Time: 17:43
Sample: 2000Q1 2019Q3
Included observations: 75
ECM Regression
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.068259 0.008697 7.848633 0.0000
D(GROWTH(-1)) 0.455266 0.075131 6.059605 0.0000
D(MIS_NATREX_LR) 0.084319 0.027004 3.122438 0.0028
D(MIS_NATREX_LR(-1)) 0.065818 0.027807 2.366974 0.0212
D(MIS_NATREX_LR(-2)) 0.056510 0.027978 2.019751 0.0480
D(MIS_NATREX_LR(-3)) 0.075768 0.028892 2.622485 0.0111
D(GOV_CONS) -0.352799 0.195122 -1.808100 0.0757
D(GOV_CONS(-1)) -0.680147 0.207271 -3.281441 0.0017
D(GOV_CONS(-2)) -0.342743 0.216212 -1.585219 0.1183
CointEq(-1)* -0.309405 0.039306 -7.871766 0.0000
R-squared 0.724824 Mean dependent var -0.000283
Adjusted R-squared 0.686722 S.D. dependent var 0.010938
S.E. of regression 0.006122 Akaike info criterion -7.230320
Sum squared resid 0.002436 Schwarz criterion -6.921322
Log likelihood 281.1370 Hannan-Quinn criter. -7.106941
F-statistic 19.02356 Durbin-Watson stat 1.917363
Prob(F-statistic) 0.000000
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* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
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