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Abstract

Modelling Equilibrium Deviations of Exchange Rates from Purchasing Power Parity
We construct a simple model of exchange rates stemming from the methodology of be-
havioural equilibrium exchange rate (BEER) models on annual panel data for 34 countries
with a floating exchange rate regime during the period 2000-2020. The basic building block
of the model is the absolute version of purchasing power parity theory (the ratio of domestic
and foreign price levels), further extended by other variables rooted in economic theory.
A complementary interpretation of our approach could be a measurement of exchange rate
deviations from purchasing power parity caused by variation in economic fundamentals.
The results suggest that purchasing power parity is an appropriate reference point for
exchange rate models. Furthermore, national currencies tend to be stronger against the euro
with higher GDP per capita, interest rates, investment freedom, urbanization rate and terms
of trade, and with lower inflation. The presented deviations of exchange rates from the model
equilibrium are significantly lower than those implied by a naive model based on purchasing
power parity alone.
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Uvod

Opusténi fixace sménnych kurzli na americky dolar roku 1973 otevielo moderni éru plovou-
cich ménovych kurzi v industrializovanych zemich (Obstfield, Cooper, Krugman, 1985).
Jejich dynamika v nasledujicich letech znaéné zaskocila odbornou ekonomickou vefejnost,
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a to hlavné svoji perzistentni odchylkou od parity kupni sily a vysokou volatilitou (Bern-
holz, 1982). Podstata procesu determinujiciho hodnotu ménovych kurzli typu floating se
stala sttedobodem zajmu celé fady ekonomtl, a to z né€kolika diivodi. Na roviné politicko-
-ekonomické je schopnost dlouhodobé predikovat kurzovy vyvoj a jeho dopady do ekono-
miky nezbytna pro korektni implementaci ménové politickych rozhodnuti. Historicky bylo
rovnéz tieba urcit piislusné sménné pomery pro nové vznikajici staty disponujici narodni
ménou. Na irovni soukromého sektoru pak trajektorie kurzu dopada do vysledku hospoda-
feni subjektl aktivnich v mezinarodnim obchodu. Vzhledem ke stale nartistajici integraci
globalni ekonomiky a existenci evropské ménové unie je problematika determinace kurzi
stale aktualni, neméné pak z pohledu malé oteviené ekonomiky orientované na export.

Koncept rovnovazného kurzu je motivovany potiebou urcit, jaka hladina kurzu je pro
danou ménu ,,pfirozena*, tj. reflektuje ekonomické fundamenty sledované trhem, a k niz
nominalni kurz konverguje ve sttednim az dlouhodobém horizontu. Vyse zminénou paritu
kupni sily Ize v urcitém smyslu povazovat za naivni rovnovazny model. Pfi dokonalé
arbitrazi a platnosti zakona jedné ceny by mély pohyby kurzt reflektovat vyvoj cenovych
hladin danych zemi. Je o€ividné, Ze koncept parity trpi celou fadou praktickych problému
— napf. bariérami mezinarodniho obchodu danymi tarify a cly, rozdilnou kvalitou srovna-
telnych druht statkii, neobchodovatelnosti uréité ¢asti spottebniho kose atd. Empiricky se
ukazuje, Ze nominalni kurzy maji ur¢itou tendenci konvergovat k odpovidajicim paritam,
ale proces prizpisobovani je extrémné pomaly (v horizontu nékolika let), a znacna ¢ast
variability v kurzech tak zstava nevysvétlena (Rogoff, 1996).

Systematické selhavani parity kupni sily jako vhodného méfitka v kratkém a stiedné
dlouhém obdobi se v literatuie oznacuje jako Purchasing Power Parity Puzzle a v 90. le-
tech 20. stoleti podnitilo rozvoj celé fady sofistikovangjSich ekonometrickych modeli,
jejichz G¢elem bylo jednak uvést pozorované odchylky do souladu s ekonomickou teorii
a jednak vytvorit pragmaticky nastroj pro uréovani podhodnocent, ¢i nadhodnoceni méno-
vych kurzii vzhledem k uréujicim ekonomickym fundamentim. V soucasnosti je odnoz
rovnovaznych kurzovych modelt jiz rozvétvena a jejich detailni taxonomii uvadéji napii-
klad James, Marsh, Sarno (2012) nebo MacDonald (2007). Z hlediska filozofie mode-
lovani je mozné rozdélit rovnovazné modely do dvou vice ¢i méné ostrych kategorii:
modely typu FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate) a BEER (Behavioural
Equilibrium Exchange Rate). Modely prvni kategorie maji spiSe normativni charakter,
tj. odpovidaji na otazku, jaka uroven kurzu je dlouhodobé¢ udrzitelna pti zachovani vnéjsi
a vnitini rovnovahy subjektu. Z vyse uvedeného plyne, ze kromé odhadti parametru modelu
samotného jsou FEER modely déle zatizeny potfebou nalezeni volby specifické definice
ekonomické rovnovahy a dale nutnosti nalézt vhodny model pro hodnoty ekonomickych
fundamentd, které jsou v rovnovazném stavu udrzitelné. Volba ekonometrickych metod
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pro urceni pozadovanych podklada pak pfirozené ovliviiuje i zavéry analyzy. V kontrastu
k tomuto ptistupu se modely BEER soustfedi ¢ist¢ na formulaci modelu vystizné popisu-
jiciho pozorované chovani kurzli bez nutnosti normativni teoretické opory. Podle potieby
se pak konkrétni model mize soustedit pouze na veliiny determinujici kurz v dlouhém
obdobi a modelovani dlouhodobého vyvojového trendu, nebo naopak zahrnout i kratko-
dob¢;jsi tranzitivni komponenty (Clark a MacDonald, 1998). Je tieba zddraznit, ze kon-
krétni modely v praxi ¢asto prolinaji oba piistupy v zavislosti na potiebach subjekta, které
je aplikuji, a nelze tedy narysovat pfesnou metodickou hranici.

Cilem clanku je na zaklad¢ analyzy Sirokého vzorku zemi, jejichz kurzovy rezim
lze ve zkoumaném Casovém horizontu povazovat za floating (klasifikace IMF), vySetfit,
do jaké miry jsou nominalni kurzy jejich mén vici euru konzistentni se souvisejicimi eko-
nomickymi fundamenty. To umozni identifikovat zemé s nejvétsim potencidlem budouci
korekce ménovych kurzti smérem k rovnovazné hodnoté. Za timto Gcelem konstruujeme
jednoduchy (jednorovnicovy) model implikované rovnovahy pro nomindlni ménové
kurzy (v duchu BEER modell) a hledame makroekonomické veli¢iny, které konzistentné

vvvvv

1. Teorie BEER modelu

Nejprostsi tvar BEER modelu ma svij teoreticky zaklad v nekryté Grokové parité. Pred-
pokladejme, ze formy vynosu z drzby cizi mény lze rozdélit mezi vynosy z Grokového
diferencialu a vynosy z kurzovych pohybi. Pak vynos z drzeni cizi mény po k obdobi z,.,
lze definovat jako:

K .
Zig = _lt+(st+k_st)’ (D

kde l}* a 7, jsou zahrani¢ni a domaci nominalni urokova mira pfi spojitém uroceni po & ob-
dobi a s, oznacuje nominalni bilateralni ménovy kurz, vyjadieny jako cena mény zahra-
ni¢ni v méné domaci v ¢ase ¢. Veliciny jsou v prirozenych logaritmech. Pfedpokladejme,
ze trhy jsou efektivni a oekavany vynos z drzby cizi mény E[s,.,] je roven relativni rizi-
kové prémii z drzby této mény oproti drzbé mény domadci p, (tj. jakykoliv realizovany
vynos je zcela kompenzovan prijatym rizikem). Rizikova prémie zachycuje riziko, ze se
budouci ménovy kurz odchyli od oc¢ekavané stfedni hodnoty (nejistotu piredpovédi), tak
také ptipadna rizika spojena se stabilitou finan¢niho a politického systému dané zemé.

s, = E[s ]+ (i =i.)-p,. )

Pokud tcastnici trhu formuji racionalni o¢ekavani na zakladé pozorovanych makro-
ekonomickych podminek, 1ze ¢len Es,. ] nahradit ¢lenem fx’, kde x' je vektor logaritmt
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makroekonomickych veli¢in absorbovanych trhem v ramci cenotvorného procesu a f je
vektor souvisejicich koeficientd (James, Marsh a Sarno, 2012). Podle délky casového
horizontu, ve kterém dané veliCiny ovliviuji formovani ménovych kurzi, 1ze dale proveést
dekompozici fix’ na permanentni a tranzitivni slozku (MacDonald, 2007).

s, =Bxp + B+ (i —i) - p, . 3)

Proménné obsazené v permanentni slozce modelu jsou v ¢ase stabilni nebo vykazuji
perzistentni dlouhodoby trend vyvoje a ovliviiuji o¢ekavani trhu v dlouhém obdobi. Tran-
zitivni slozka v sob¢ separuje volatilni proménné ovlivitujici kratkodobé kurzové pohyby.
Podle vyzkumného zaméru mtize konkrétni formulace modelu obsahovat obé nebo pouze
vybranou slozku dekompozice.

Literatura obsahuje Siroké spektrum fundamentéalnich proménnych, které 1ze pti bu-
dovani behavioralniho modelu zvolit. Rossi (2013) sumarizuje dosavadni vysledky tyka-
jici se procesu determinace ménovych kurzt a prichazi se sadou stylizovanych fakta, které
se zdaji byt relevantni diky Sirokému spektru empirickych studii. V ramci ekonometric-
kych modelt maji podle autorky konzistentni prediktivni silu Taylorovo pravidlo a ¢ista
zahrani¢ni aktiva, pricemz nejefektivnéjsi se jevi byt linearni specifikace modelu. Modely
koncipované formou jediné rovnice podéavaji nejlepsi vykon v dlouhodobém horizontu,
pficemz jejich prediktivni schopnost vyrazné ovliviuji pfedchozi transformace dat (napf-.
sezénni ocistovani ¢i aplikace statistickych filtrt). Frekventované se vyuziva HDP per
capita, ktery slouzi jako proxy relativniho bohatstvi dané zemé¢, a o némz se predpoklada,
ze ovlivituje ménovy kurz skrz Balassa-Samuelsoniv efekt (Ca‘Zorzi et al., 2020). Lane
a Milesi-Ferretti (2002) dale vysetfuji vliv externiho bohatstvi zemé méteného pomoci
¢istych zahrani¢nich aktiv na vyvoj ménového kurzu a ukazuji, Ze zde existuje pozitivni
vztah realizujici se prostfednictvim obchodni bilance. Rozsifena je rovnéz aplikace smeén-
nych relaci jako vysvétlujici proméné, u které se rovnéz piedpoklada, ze jeji rust vede
k postupnému posilovani kurzu. Vzhledem k tomu, ze BEER nabizi pomémné pruzny
metodologicky ramec, ktery 1ze aplikovat pro celou fadu uéelt, existuje v literatufe zna¢na
variabilita, pokud jde o volbu ekonomickych fundamentd, metody odhadu parametra ¢i
pripadné filtrace ¢asovych fad. Detailni pfehled souvisejici literatury lze nalézt naptiklad
v dile Jamese, Marsha a Sarna (2012). Z ¢eskych autorti se problematice rovnovaznych
kurzt vénuji napiiklad Melecky a Komarek (2007), kteti modeluji rovnovazny kurz Ceské
koruny v rozmezi let 1994-2004 pomoci modelu BEER. Autofi ukazuji, ze koruna byla
v tomto obdobi na priméru podhodnocena o 7% v porovnani s rovnovaznou hodnotou
odvozenou od ekonomickych fundamentt. Studie je striktné orientovana na problematiku
vyvoje kurzu ¢eské koruny a srovnani odchylek napfic zemémi tak nediskutuje.
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2. Problém definice parity kupni sily

V praxi Ize méfit mnoho rtznych typt parity kupni sily v zavislosti na tom, jaky typ repre-
zentantd cenové hladiny (,,spotiebnich ko$i*) pouzijeme. Zakladni verze, jez je Siroce
dostupna pro mnoho zemi svéta v databazi WDI od Svétové banky, pracuje se spotifebnim
kosem ve strukture HDP ¢i soukromé spotieby. Problém je, Ze v této definici jsou zapoci-
tavany i mezinarodné neobchodovatelné statky, predevsim rizné druhy sluzeb, jez nemaji
dopad na zahrani¢ni obchod, a jsou proto z hlediska teorie parity kupni sily irelevantni.
Jinymi slovy, zatimco v ptipad¢ obchodovatelnych statki bude ekonomicka konvergence
rozvijejicich se zemi probihat prostfednictvim apreciace domaci mény, a zaroven ristu
cen téchto statkil (tj. v souladu s teorii parity kupni sily), tak v ptipadé neobchodova-
telnych statkti bude dochazet pouze k jejich zdrazovani bez vlivu na zahrani¢ni obchod
a ménovy kurz (tj. v rozporu s teorii parity kupni sily). Zdrazovani neobchodovatelnych
sluzeb je navic obvykle rychlejsi v porovnani s cenami obchodovatelnych statki, nebot
neni v takové mife brzdéno ristem produktivity prace (Balasstiv-Samuelsontiv efekt).

Obrazek 1: Kurz CZK/EUR dle riiznych definic parity kupni sily a pramérny trzni kurz
za 1. ¢tvrtleti 2022
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V databazich Eurostatu a OECD jsou dostupné poméry cenovych hladin pro rizné
skupiny zbozi a sluzeb, jez jsou z hlediska teorie parity kupni sily relevantnéjsi. Databaze
ale pokryva piedevsim zemé EU a ostatni zem¢ svéta jsou zastoupeny relativné malo.
Pro modelovani ménovych kurzi Sirokého spektra zemi svéta proto nejsou tato data
vhodna. Rozdily mezi reprezentanty cenové hladiny dostupnymi na Eurostatu mtizeme
ilustrovat na piipadu Ceské republiky (obrazek 1). V piipadé vysoce obchodovatel-
nych statkl jako je elektronika, kovové produkty, stroje, software, dopravni prostiedky
a odévy se jiz dnes nominalni ménovy kurz kryje s Grovni parity kupni sily. Pomér
celkové domaci a zahrani¢ni cenové hladiny (tj. na struktufe HDP zalozena parita kupni
sily) je tazen dold pfedeviim neobchodovatelnymi sluzbami, které jsou v Cesku stale
vyrazné levnéjsi nez v eurozoné. Pozorovatel tak miize nabyt mylného dojmu, Ze teorie
parity kupni sily indikuje potencial ¢eské koruny posilovat pod 18 CZK/EUR. Teorie ale
nic takového neindikuje, byl jen pouzit nevhodny vybér agregatnich cenovych hladin
(na bazi HDP). Jak ale v ¢lanku dale ukazujeme, parita kupni sily je i v tomto agregat-
nim pojeti velmi u€¢innym ukazatelem, pokud spolu s ni zohlednime dalsi relevantni
determinanty ménového kurzu.

3. Empiricka analyza

V ramci empirické analyzy hledame model, ktery by jednoduchou rovnovahu ve smyslu
parity kupni sily (zakladni odrazovy mustek) obohatil o dalsi dilezité vlivy a vygeneroval
tak dlouhodobé rovnovaznou hodnotu ménového kurzu, ktera bude mnohem blize k rea-
lité. Nas pfistup lze ekvivalentné interpretovat i jako hledani dlouhodobé rovnovaznych
odchylek od parity kupni sily. Odchylky ménovych kurzi od rovnovahy vygenerované

vvvvv

a zjistime, zda (a o kolik) jsou nizsi.

3.1 Metodika odhadu modelu

Rovnovazné ménové kurzy odhadneme jako implikovana ekvilibria pomoci panelové
regrese metodou nejmensich &étvercti (MNC) na roénich datech pro 34 zemi svéta s plo-
voucim ménovym kurzem (dle definice IMF z roku 2020). Trzni ménovy kurz vysvétlime
pomoci nékolika kli¢ovych proménnych, jez by mély zohlednit nejen odlisné cenové hla-
diny jednotlivych zemi (tedy paritu kupni sily), ale i vyspélost ekonomik, urokové sazby,
inflaci (tedy dynamiku cenovych hladin) ¢i kvalitu podnikatelského prostiedi.

Smyslem tohoto pfistupu neni vysvétlit regresnim modelem ménové kurzy co nejlépe
(tedy dosahnout co nejlepsi shody modelu s daty), ale namodelovat je pomoci omeze-
ného mnozstvi klicovych proménnych, které maji oporu v teorii a zaroven jsou statisticky
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vyznamné a maji teoreticky spravna znaménka. Modelem vysvétlené (,,pfedpovidané®)
hodnoty ménovych kurzti pak povazujeme za implikovanou rovnovahu.

Nasim zdmérem je modelovat predevsim variabilitu napfi¢ zemémi nez variabilitu
v Case, a pii odhadu implikované rovnovahy tak vyuzit informaci ze zna¢né heterogen-
niho vzorku zemi. Pfi hledani rovnovazné urovné¢ meénovych kurzi nevyuzijeme zadné
autoregresni proménné ani meziskupinové fixni efekty, protoze ty by vedly k automatic-
kému nastaveni modelové urovné ménovych kurzi podle skutecnosti, a zcela tak zahladily
chronické odchylky ménovych kurzi od dlouhodobé rovnovahy u konvergujicich eko-
nomik. Nasim cilem je, aby vysledna modelova rovnovaha byla generovana vyhradné
pomoci z teorie odvozenych fundamentalnich kurzotvornych faktord. Pouze spole¢né
(synchronni) pohyby mén vici euru odfiltrujeme pomoci ¢asovych fixnich efektt (a pova-
zujeme je tak za rovnovazné).

Odhadovana ekonometricka rovnice ma tedy obecny tvar:

sty = By + Bipppy + BoXoy +-o ot Bixy + pfe, + &, “4)

kde sr, znaci kurz mény i-té zemé vici euru v Case ¢, ppp je kurz dle parity kupni sily,
x znaci dal§i proménné, jez jsou ve formé piirozenych logaritmt a vyjadieny relativné
vuci eurozong, pfe Casové fixni efekty, a € je ndhodna slozka, ktera kromé ryze ndhodné
chyby obsahuje informaci o odchylce trzniho ménového kurzu od modelové rovnovahy.
Proménné jsou vyjadieny v prirozenych logaritmech, coz je v literatuie bézny postup
ke zmirnéni pfipadnych problémi s heteroskedasticitou a nestacionaritou casovych fad.

Rovnici 4 1ze ekvivalentné chapat i jako hledani rovnovazné (fundamentalné odu-
vodnéné) odchylky od parity kupni sily (ve smyslu diference logaritmt), pfi¢emz vyraz
(B, — 1)ppp;, na pravé stran¢ rovnice 5 bude eliminovan, pokud je S, = 1. Abychom toto
omezeni do odhadu apriori nezavadéli, preferujeme odhad dle rovnice 4.

st = pppy = By + (B =D pppy + PoXoy + oo+ Bixyy + Pfe, + €, )

Odhad panelové regrese popsanou metodikou pfinasi nekteré ekonometrické pro-
blémy, které diskutujeme v casti 3.3.

3.2 Volba vysvétlujicich proménnych

Dle rovnice 3, resp. 4, se snazime nalézt vhodné proxy proménné za veli¢iny ovliviiu-
jici dlouhodoba kurzova ocekavani investoru a relativni rizikovou prémii, a to s ohledem
na dostupnost dat pro mnozstvi zemi svéta.

Nominalni irokové sazby reprezentuji ménové politické sazby centralnich bank
(ro¢ni praméry). Vyssi arokové sazby vedou za jinak neménnych okolnosti k pfilivu

Politicka ekonomie, 2022, 70 (5), 531-551, https://doi.org/10.18267/j.polek.1371 537



zahrani¢niho kapitalu a posileni domaci mény. Inflace je na bazi priméru indexu spotie-
bitelskych cen a reprezentuje nejen ocekavanou zménu kurzu dle relativni verze parity
kupni sily, ale i riziko vnitini nerovnovahy ekonomiky ¢i vSeobecné nestability dané
zemé. Vysoka inflace by méla vést ke znehodnoceni domaci mény. Predpokladame, ze
investofi berou pifi ohodnocovani mén v potaz i uroven ekonomické konvergence, jez
v nasem modelu reprezentuje HDP na obyvatele ve stalych cenach a piepocteny na ame-
rické dolary stalym kurzem roku 2011 (dle WDI). Za dalsi dilezity kurzotvorny faktor
povazujeme kvalitu podnikatelského prostfedi, jez aproximuje Index ekonomické svo-
body (Economic Freedom Index) od Heritage Foundation (Miller, Kim, Roberts, 2021)
dostupny pro Sirokou $kalu zemi svéta od roku 1995, a sice jeho podslozku zachycujici
investi¢ni svobodu. S rozvinutosti ekonomiky, transakénimi naklady ¢i s podnikatelskym
prostiedim souvisi i mira urbanizace. Zde predpokladame, ze urbanizace vede ke zlep$o-
vani uvedenych veli¢in, a tedy k silngj$imu kurzu domaci mény. Relevantni proménnou je
dale vyvoj sménnych relaci, jez méti vyvoj cen exportu ku cenam importu. Jejich zlepSo-
vani mize byt odrazem ekonomického rozvoje, zlepsovani konkurenceschopnosti exportu
a vést k vyssimu piilivu deviz do ekonomiky. Mohou vysvétlovat selhavani relativni verze
teorie parity kupni sily, protoze napf. konvergujicim ekonomikam s vyssi inflaci se mohou
zaroven zlepSovat sménné relace a posilovat domaci ména.

Dale bylo experimentovano s mnozstvim proménnych, jez by mohly aproximovat
rizikovost ¢i transakéni naklady v jednotlivych ekonomikach. Tyto proménné se ale uka-
zaly byt bud’ nevyznamné (n€kdy i kvili korelaci s jinou proménnou), a/nebo mély teo-
reticky $patna znaménka. Jednalo se o podil primyslu na HDP, saldo pfimych zahranic-
nich investic k HDP, podil zavazkt z titulu pfimych zahrani¢nich investic na celkovych
zahrani¢nich pasivech a o vSech 11 zbyvajicich podslozek zminéného indexu ekonomické
svobody tykajicich se ochrany vlastnickych prav, fiskalni a ménové politiky, zahrani¢niho
obchodu apod. Testovali jsme i reprezentanta vngjsi rovnovahy ekonomiky — Cista zahra-
ni¢ni aktiva ku HDP. Ackoliv znaménko bylo teoreticky spravné (vyssi Cista zahrani¢ni
aktiva jsou spojena se siln€j$i domaci ménou) a proménna byla statisticky vyznamna,
z finalniho modelu jsme tuto proménnou vynechali z dvodu jeji panelové nestacionarity
a potencialni endogenity vii¢i ménovému kurzu, a to bez vyznamnéjsiho ovlivnéni konec-
nych vysledkda.

V idealnim piipadé by mély byt vysvétlujici proménné v jednorovnicovém modelu
viéi ménovému kurzu exogenni, avSak v nékterych ptipadech se jejich ¢aste¢né endo-
genité nelze vyhnout. Za veliiny nezavislé na ménovém kurzu lze povazovat HDP na
obyvatele, miru urbanizace a investi¢ni svobodu. U inflace jsme si védomi potencialni
endogenity (tedy ze inflace ovliviiuje ménovy kurz, a zaroven kurz ovliviije inflaci),
avsak proménnou v modelu ponechavame ve snaze odlisit vysokoinflaéni ekonomiky
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od nizkoinfla¢nich. Na inflaci je pak navazana i nominalni trokova mira. Sménné relace
rovnéz nejsou vici ménovému kurzu zcela exogenni.

Vsechny veli¢iny kromé smé&nnych relaci jsou vztaZzeny relativné k eurozéné® a vyja-
dfeny v ptirozenych logaritmech. Takto upravené asové fady byly shledany jako stacio-
narni pomoci panelovych testi jednotkového kotene (viz dale). Pracujeme s roénimi daty.
Pro jednotlivé zemé se lisi dostupna historie, pro vétSinu zemi ale data pokryvaji obdobi
2000-2020. Vétsina indikatorG pochazi z databaze WDI od Svétové banky (srpen 2021)
s vyjimkou sazeb centralnich bank a indexu ekonomické svobody, které jsou z databaze
Macrobond. Pro zachyceni nelinearnich zavislosti testujeme i druhé mocniny vysvétluji-
cich proménnych.

3.3 Ekonometrické problémy

V naSem pfistupu (kdy zamérné nezahrnujeme autoregresni slozku) se nelze vyhnout
autokorelaci rezidui, ktera je disledkem toho, ze odchylky ménovych kurzi od dlouho-
dobé rovnovahy vykazuji ptirozenou setrva¢nost. Za dulezitou podminku pro uznatelnost
vysledkt proto povazujeme, aby autokorelac¢ni parametr rezidui byl mensi nez jedna, coz
potvrdi, Ze odchylka ménovych kurzl od rovnovahy je v ¢ase klesajici (v nasem ptipadé
dochazi k napravé nerovnovahy na praméru do péti let, viz dale).

Multikolinearita (vzajemna zavislost vysvétlujicich proménnych, viz tabulka 1)
obecné zkresluje odhadnuté vlivy jednotlivych nezavislych proménnych na zavisle pro-
ménnou, ale neni problémem v situaci, kdy je naSim cilem pouze odhad implikované
rovnovahy (tedy modelova ,,predikce* vysvétlované proménné).

Regresni analyza musi byt provadéna na stacionarnich nebo kointegrovanych caso-
vych tadéch, aby se eliminovalo riziko zdanlivé regrese. V piipadé panelovych dat pro
velké mnozstvi zemi svéta je obtizné dosahnout stacionarity vsech casovych fad u vSech
zemi. Panelové testy jednotkového kofene ale ovétuji, zda je dané ¢asova fada stacionarni
pro ,,uspokojivé“ mnozstvi zemi ve zkoumaném vzorku. VSechny casové fady zahrnuté
do findlniho modelu (tj. po transformacich popsanych v piedchozi ¢asti) byly shledany
jako panelové stacionarni aspon jednim ze tii dostupnych testi v programu EViews
(tabulka 2). Nejvétsi problém je v ptipadé ménovych kurzi, které jsou typicky nestacio-
narni u konvergujicich ekonomik. Pouze PP-Fishertv test v tomto pfipad¢ vyhodnotil, ze
stacionarnich fad je ve zkoumaném vzorku dostate¢né mnozstvi na to, aby panel byl pova-
Zovan za stacionarni, a to ,,pouze® na 8% hladin¢ vyznamnosti. Kurz dle parity kupni sily

3 V omezenych piipadech, kde nebyl dostupny tidaj za eurozonu, jsme jej vypocitali jako vazeny
pramér pro 11 zemi eurozény, kde vahami bylo HDP téchto zemi ve stalych dolarech
v jednotlivych letech.
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je vyhodnocen jako panelové stacionarni dle dvou ze tif provedenych testti. U poslednich
dvou jmenovanych ¢asovych fad proto nejsou vysledky jednoznaéné a nelze vyloucit, ze
meénove kurzy a kurzy dle parity kupni sily jsou panelové nestacionarni. Pro tento piipad
jsme proto provedli i panelové testy kointegrace. VSechny panelové testy kointegrace
dostupné v programu EViews potvrdily kointegracni vztah mezi obéma ¢asovymi fadami
(tabulka 5). Z toho pro nas plyne zavér, ze fady ménovych kurzt a kurzi dle parity kupni
sily sice mozna nejsou panelové stacionarni, ale v takovém piipadné jsou rozhodné pane-
lové kointegrované. V obou piipadech je mozné tyto fady do panelové regrese zahrnout.

Zminénym ekonometrickym nedokonalostem se pii zachovani filozofie naseho zkou-
mani ziejmé nelze vyhnout. Mame vsak za to, Ze pfi spravné interpretaci i takto nedo-
konaly model panelové regrese naznacuje, kde lezi sttednédoba az dlouhodoba rovno-
vaha ménového kurzu. Rovnovahu pfitom chapeme jako v Case se ménici rovnovazny
bod, ke kterému by ménové kurzy mély ve sttednim az dlouhém obdobi smétovat, ovsem
k vyrovnavani odchylek trznich kurzii od rovnovahy miize dochazet i prostfednictvim
vyvoje samotné modelové rovnovahy.

Tabulka 1: Korela¢ni matice proménnych zahrnutych do findlniho modelu

Ménovy Pa"té HDP na Urokové Investicni Mira Sménné
kupni Inflace .
kurz sily obyvatele sazby svoboda | urbanizace | relace
Ménovy kurz 1
P'arlta kupni 0,979 1
sily
HDP -0,378 -0,204 1
na obyvatele
Urokové sazby 0,034 -0,083 -0,580 1
Inflace 0,066 —-0,043 —-0,497 0,774 1
Investicni -0132 | -0,019 0433 | -0,348 | 0,405 1
svoboda
Mira
. —0,248 -0,110 0,791 -0,316 -0,294 0,349 1
urbanizace
Sménnérelace | -0,107 -0,102 0,037 0,134 0,105 0,003 0,212 1

Poznamka: Proménné jsou vyjadfeny v pfirozenych logaritmech a (s vyjimkou sménnych relaci) vztazeny
relativné vici eurozéoné. Zahrnuto 34 zemi s plovoucim ménovym kurzem, vétsinou v obdobi 2000-2020.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 2: Panelové testy stacionarity: p-hodnoty pro nulovou hypotézu
o pfitomnosti jednotkového koiene

Pesaran a Shin | ADF - Fisher PP - Fisher Panelové
W-stat Chi-square Chi-square stacionarni?
Ménovy kurz 0,735 0,199 0,076 nejednoznacné
Parita kupni sily 0,399 0,000 0,000 nejednoznacné
HDP na obyvatele 0,067 0,026 0,000 ano
Urokové sazby 0,000 0,000 0,000 ano
Inflace 0,000 0,000 0,000 ano
Investi¢ni svoboda 0,000 0,000 0,000 ano
Mira urbanizace 0,000 0,000 0,000 ano
Sménné relace 0,036 0,048 0,039 ano

Poznamka: Proménné jsou vyjadieny v ptirozenych logaritmech a (s vyjimkou sménnych relaci) vztazeny
relativné vici eurozéoné. Zahrnuto 34 zemi s plovoucim ménovym kurzem, vétsinou v obdobi 2000-2020.

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 3: Panelové testy kointegrace mezi ¢casovymi fadami ménovych kurzi a kurzi
dle parity kupni sily

Linearni determ. trend = NE Linearni determ. trend = ANO
Drubh statistiky ::::::t‘:'t(ay p—-hodnota ::fi:t(;i; p—-hodnota
Pedroniho test
Panelova v-statistika 2,009 0,022 —2,454407 0,993
Panelova rho-statistika -2,313301 0,010 1,345 0,911
Panelova PP-statistika —-3,789862 0,000 —2,156065 0,016
Panelovéa ADF-statistika —4,83528 0,000 —-5,128902 0,000
Katv test
ADF-statistika ‘ 4,419 ‘ 0,000 ‘ neni k disposici
Johansenuv-Fisherav test
Fisherova statistika ‘ 237,500 ‘ 0,000 ‘ 150,600 0,000
Dopliujici informace Hodnota
Pocet zemi 34
Pocet pozorovani 714

Poznamka: Casové fady jsou vyjadreny v ptirozenych logaritmech.
Zdroj: vlastni zpracovani

Politicka ekonomie, 2022, 70 (5), 531-551, https://doi.org/10.18267/j.polek.1371 541



3.4 Vysledky empirické analyzy

Vysledky odhadu regresnich parametri ukazuje tabulka 4. Vysledky jsou robustni pro riizné
metody odhadu. Jako zakladni model pro dalsi vystupy volime prvni uvedeny (odhad kla-
sickou metodou nejmensich ¢tvercl, Panel OLS), protoZe ten vykazuje nejnizsi stfedni pro-
centni chybu predpovédi.

Parita kupni sily (pomér cenovych hladin) je vyznamna veli¢ina s parametrem okolo
jedné, a je tak vhodnym odrazovym mistkem pii modelovani ménovych kurzi. Mény zemi
s pohyblivym kurzem maji dale tendenci byt vici euru tim silnéjsi, ¢im vyssi maji HDP
na obyvatele, tirokové sazby, investicni svobodu, miru urbanizace a lepsi smeénné relace,
a ¢im niz$i je mira inflace.

Vysoky index determinace (0,996 v modelu OLS) neni v tomto piipadé nijak vypovidaci
statistikou, protoze je zkreslen skutecnosti, ze model relativné dobie vystihuje velmi vysokou
meziskupinovou variabilitu ménovych kurzi (tedy na jakych Grovnich by se mél kurz v dané
zemi fadove pohybovat), a ktera naprosto dominuje nad mezicasovou variabilitou v rdmci jed-
notlivych zemi. Zkresleni neni dano ¢asovymi fixnimi efekty, jez maji v modelu OLS jen
minimalni vyznam a meziskupinové fixni efekty zamérné nepouzivame, jak bylo vyse uve-
deno. Dominanci meziskupinové variability Ize ilustrovat prifezovou regresi v tabulce 4, kde
je index determinace rovnéz velmi vysoky (0,996). Ptipadné l1ze problém ilustrovat i naiv-
nim modelem, kdy ménové kurzy vysvétlime pouze pomoci meziskupinovych fixnich efektt
(4. individualnich konstant). V takovém piipadé dosahneme modelu s prakticky stejné vyso-
kym indexem determinace (0,991), i kdyz takovy model nema zadnou informa¢ni hodnotu.

Rezidua odhadnutého modelu OLS byla vyhodnocena jako stacionarni pomoci ADF
Fisherova testu jednotkového kotene na 8% hladiné vyznamnosti. Horsi prikaznost pane-
lové stacionarity rezidui je zfejmé disledkem podilu konvergujicich zemi ve vzorku, které
se k modelové rovnovaze pfiblizuji z jedné strany. Vysledek neni dokonaly, avSak pova-
zujeme jej za piijatelny s ohledem na skutecnost, ze k napravé odhadnutych modelovych
nerovnovah prokazatelné dochazi: autokorelacni parametr pro reziduum zpozdéné o jedno
obdobi (rok) v autoregresnim modelu dosahl statisticky vyznamné hodnoty 0,79 (tabulka 5),
coz znaci, ze odchylky ménovych kurzi od modelové rovnovahy jsou v case klesajici
a polovina nerovnovahy ma tendenci se vyrovnat na praméru za 2,9 roku: In(0,5)/In(0,79).
Dalsim argumentem ve prospéch piijatelnosti modelu je jiz zminéna skute¢nost, Zze mezis-
kupinova variabilita (napfi¢ zemémi), jez model vysvétluje, naprosto dominuje nad variabi-
litou v ¢ase, coz piipadny problém s nestacionaritou rezidui upozad’uje.

Rovnovahu ménovych kurzi chapeme jako v ¢ase se ménici rovnovazny bod, ke kte-
rému jsou ménové kurzy ve stiedné az dlouhodobém horizontu pfitahovany, ovSem k vyrov-
navani odchylek trznich kurzii od rovnovahy miZze dochazet i prostfednictvim vyvoje
samotné odhadnuté rovnovahy.
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Tabulka 4: 0dhady parametri regresniho modelu ménovych kurzt

. . Panel EGLS: Period SUR
Panel EGLS: Cross-section weights . - <
Metoda odhadu Panel OLS . L Lada kit (korekce autokorelace a vnitroskup. Prafezova regrese
(korekce up. heter icity)
heteroskedasticity)
Proménna Koeficient Smér. t-stat. Koeficient Smér. t-stat. Koeficient Smér. t-stat. Koeficient Smér. t-stat.
chyba chyba chyba chyba

C 0,416%** 0,080 5,20 0,439%** 0,105 4,19 0,561%** (0,113) 4,95 0,561 0,446 1,26
Parita kupni sily 1,000%** 0,003 378,02 0,999%** 0,003 394,45 0,996%** (0,004) 257,99 1,017%%* 0,012 82,33
HDP na obyvatele —0,514876*** 0,017 -30,73 —0,507*** 0,011 —44,76002 —0,49922%** (0,017) -29,47 —0,485%** 0,058 -8,31
HDP na obyvatele? —0,075199*** 0,004 —-20,07 —0,0700%** 0,003 —23,16993 —0,069217*** (0,005) -14,79 —0,099%** 0,015 -6,38
Urokové sazby —0,675901** 0,324 -2,09 —0,713** 0,230 -3,098377 —0,491019%** (0,124) -3,96 2,337 1,606 1,46
Inflace 1,578*** 0,314 503 1,365%** 0,236 578 1,205%** (0,081) 14,86 1,109 1,758 0,63
Investi¢ni svoboda —0,181107*** 0,027 -6,76 —0,184*** 0,020 —9,224895 —0,148801%** (0,016) -9,06 -0,155 0,125 -1,24
Mira urbanizace —0,200437*** 0,025 —-7,94 —0,170%** 0,036 —4,795986 —0,199351*** (0,046) -4,30 -0,185 0,166 -1,12
Sménnérelace —0,081779*** 0,017 —4,85 —0,086*** 0,022 -3,826217 —0,106209*** (0,024) —4,47 -0,120 0,095 -1,26
Dopliiujiciinformace Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota
R-sq (adj.) 0,996 0,997 0,994 0,996
Stfedni abs. % chyba

12,05 12,94 13,27 15,65
predpovédi
F-stat. 5669,0 29863,6 12777,6 1131,8
D-W stat. 0,25 0,35 1,75 -
Casové fixni efekty ANO - - -
Zahrnuto zemi 34 34 34 34
Pocet pozorovani 643 643 643 34
Obdobi 2000-2020 2000-2020 2000-2020 2020

Poznambka: Vysvétlujici proménnou je logaritmus kurzu mény dané zemé vici euru. Vysvétlujici proménné jsou v pfirozenych logaritmech a (kromé sménnych
relaci) vyjadieny relativné vici eurozoné. ***, ** znaci vyznamnost na 1% a 5% hladiné vyznamnosti. Poml¢ka znamena, ze uvedené polozka neni pro danou
metodu odhadu k disposici nebo nema smysl.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 5: Autoregresni model rezidui

Proménna Koeficient Smér. chyba t-statistika
C —-0,001 0,0030 —-0,192
Reziduum (zpozdéni 1 rok) 0,793%*** 0,0235 33,75
Dopliujici informace Hodnota

R-sq. 0,772

F-stat. 35,546

D-W stat. 2,022

Zahrnuto zemi 34

Pocet pozorovani 609

Obdobi 2000-2020

Poznamka: Odhad na ro¢nich panelovych datech metodou nejmensich ¢tvercd s fixnimi meziskupinovy-
mi i mezi¢asovymi efekty.

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 2 porovnava skutecné ménové kurzy s modelovou rovnovahou zakladniho
modelu (OLS) u vsech zkoumanych zemi. V tabulce 6 pak reportujeme podrobna ¢isla
pro nejaktudlnéjsi rok zahrnuty v modelu, tedy 2020. Je vidét, ze po zohlednéni dalSich
vysvétlujicich proménnych jsou odchylky ménovych kurzi od rovnovahy vyrazné nizsi
nez v ptipad¢ naivniho modelu spoléhajiciho pouze na paritu kupni sily. To Ize interpreto-
vat tak, ze dodatecné fundamentalni faktory, zahrnuté do modelu nad ramec parity kupni
sily, dokazaly vysvétlit, resp. ,,ospravedlnit™, podstatnou ¢ast odchylek ménovych kurzi
od parity kupni sily, a vygenerovat tak mnohem relevantnéjsi odhady rovnovahy méno-
vych kurzi.
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Obrazek 2: Skutecné a modelové rovnovazné kurzy mén vici euru v letech 2000-2020
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Obrazek 2: pokracovani
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Obrazek 2: pokracovani
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Obrazek 2: pokracovani
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ceska koruna byla vi¢i euru v roce 2020 podhodnocena oproti modelové rovno-
vaze 24,3 CZK/EUR o 9,3 %, pro polsky zloty odhadujeme rovnovahu 4,07 PLN/EUR
(podhodnoceni o0 9,5 %) a pro mad’arsky forint 324,6 HUF/EUR (podhodnoceni o 8,4 %).
M¢ény Polska a Mad’arska jsou si tedy s ¢eskou korunou velmi blizké, co se tyc¢e pod-
hodnoceni vii¢i modelové rovnovaze, na rozdil od prosté parity kupni sily, kterd pro
meény téchto zemi indikuje vyraznéjsi podhodnoceni o 76,5% a 67,8 %. Ackoliv tedy
parita kupni sily indikuje pro polskou a mad’arskou ménu do budoucna mnohem vyssi
potencial k posileni, nez mé ¢eska koruna, proménné zahrnuté do naseho modelu znac-
nou cast této disbalance vysvétluji, a vysledna kurzova odchylka od rovnovahy je tak
u téchto zemi blizka té Ceské. Americky dolar vuci euru byl v roce 2020 nadhodno-
cen oproti modelem implikované rovnovaze 1,18 USD/EUR o 3,2%, zatimco parita
kupni sily indikuje nadhodnoceni o 19,3 %, tak pii ,,naivni“ rovnovaze 1,42 USD/EUR.

548 Politicka ekonomie, 2022, 70 (5), 531-551, https://doi.org/10.18267/j.polek.1371



Tabulka 6: Skute¢né a modelové rovnovazné ménové kurzy véech zemi zahrnutych
v modelu vici euru v roce 2020

Zemé Ku:i mény Modelc{va’ Odchylk’a Kurzdle | Odchylka o:rc?\;]i;ng d Zﬁlcmhj;l?:

vici euru rovnovaha |od rovnovahy PPP od PPP rovnovhy od PPP
ALB Albanie 124,10 133,64 -7,1% 58,07 113,7% -3,1% 135,7%
ARM Arménie 558,54 485,82 15,0% 222,47 151,1% 15,4% 148,8%
AUS Australie 1,66 1,60 3,8% 2,08 -20,4% 3,8% -12,2%
BRA Brazilie 5,89 6,03 -2,5% 3,34 76,0% -6,1% 79,6%
CAN Kanada 1,53 1,51 1,1% 1,71 -10,3% 0,5% -5,2%
coL Kolumbie 4220,25 3681,08 14,6% 1915,77 120,3% -0,8% 110,7%
CZE Cesko 26,51 24,26 9,3% 17,93 47,9% 13,2% 64,1%
GBR Velka Britanie 0,89 0,99 —10,4% 0,99 -10,1% -10,6% —13,0%
GEO Gruzie 3,55 2,83 25,6% 1,27 180,2% 12,1% 150,6%
GHA Ghana 6,39 8,65 -26,1% 3,30 93,8% -13,6% 161,8%
HUN Madarsko 351,79 324,61 8,4% 209,61 67,8% 2,4% 72,6%
CHL Chile 903,79 873,14 3,5% 592,57 52,5% 1,9% 61,4%
IND Indie 84,64 106,04 -20,2% 31,14 171,8% -1,5% 250,3%
JPN Japonsko 121,96 133,66 -8,8% 145,63 -16,3% —10,8% —13,8%
KAZ Kazachstan 471,67 396,56 18,9% 198,14 138,1% 17,4% 197,9%
KOR :(:';:{:I'I‘:a 1348,10 1521,16 —114% | 122048 10,5% ~6,9% 30,2%
MDA Moldavsko 19,78 24,43 -19,0% 8,59 130,4% 4,3% 245,2%
MDG Madagaskar 4326,36 4802,75 -9,9% 1668,38 159,3% 3,4% 231,3%
MEX Mexiko 24,55 24,89 -1,4% 13,49 82,0% —4,2% 73,1%
MNG Mongolsko 3213,33 3075,01 4,5% 1319,39 143,5% 11,0% 178,1%
MUs Mauricius 44,94 48,20 -6,8% 23,39 92,1% -7,0% 90,4%
MYS Malajsie 4,80 3,77 27,4% 2,22 116,2% 21,4% 139,6%
NOR Norsko 10,75 8,90 20,8% 14,20 —24,3% 11,5% —28,0%
NZL Novy Zéland 1,76 2,01 -12,3% 2,05 —14,0% -5,2% -1,8%
PER Peru 3,99 513 -22,2% 2,55 56,3% -7,8% 95,8%
PHL Filipiny 56,67 76,61 -26,0% 27,63 105,1% -11,8% 171,0%
POL Polsko 4,45 4,07 9,5% 2,52 76,5% 0,1% 80,3%
ROU Rumunsko 4,85 4,56 6,3% 2,43 99,8% 2,1% 109,8%
RUS Rusko 82,36 73,53 12,0% 36,65 124,7% -3,9% 108,4%
SWE Svédsko 10,52 9,96 5,6% 12,41 -15,2% -1,1% -17,3%
THA Thajsko 35,74 40,02 10,7% 17,47 104,6% 2,8% 183,1%
TUR Turecko 8,03 5,31 51,1% 3,01 166,3% 4,9% 97,1%
UKR Ukrajina 30,79 29,53 4,3% 10,90 182,6% 14,0% 264,8%
USA Spojené staty 1,14 1,18 -3,2% 1,42 -19,3% 5,3% —4,9%

Poznamka: Zalozeno na zédkladnim modelu OLS, jez ma nejnizsi stfedni % chybu predpovédi. Primérné
odchylky od modelové rovnovéhy a od parity kupni sily jsou vypocitany pro co nejdelsi ¢asové obdobi
dostupné pro danou zemi, a zaroven obé fady soucasné. Tu¢né jsou zvyraznény ty odchylky, které presa-
huji pasmo +/- stifedni absolutni procentualni chyby pfedpovédi (12,05 %).

Zdroj: vlastni vypocty
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Britska libra byla vuci euru nadhodnocena o 10,4% pfi implikované rovnovaze
0,99 GBP/EUR, podobné¢ jako naznacuje parita kupni sily (10,1 %). Japonsky jen se
ukazal byt nadhodnoceny o 8,8 % pii modelové rovnovaze 133,7 JPY/EUR, zatimco
parita kupni sily indikuje nadhodnoceni 16,3 %. Nejvyssi odchylka od parity kupni sily
je v piipadé Ukrajiny, kdy tento ukazuje podhodnoceni ukrajinské htivny o 182,6 %.
Po zohlednéni ostatnich proménnych v nasem modelu se ovSem ukrajinska hiivna ukaze
byt podhodnocena o ,,pouhé™ 4,3 %. Jako zemé s nejvice podhodnocenymi ménami (a tedy
s nejvetsim potencialem pro budouci apreciaci) na§ model vyhodnotil Turecko (51,1 %),
Malajsii (27,4 %), a Gruzii (25,6 %), zatimco mezi zem¢ s ménami nejvice nadhodno-
cenymi patii Ghana (26,1 %), Filipiny (26,0 %), Peru (22,2 %), Indie (20,2 %) ¢i Mol-
davsko (19,0 %).

Modelové odhady je nutné chapat jako Cisté orienta¢ni, nebot’ existuje riziko, ze
nektera dilezitd proménna nebyla do modelu zahrnuta. Kazdy model ma sva specifika,
prednosti i nedokonalosti, a kazdy autor tak muize dojit k jinym odhadim rovnovahy
meénovych kurzt.

Zavér

V ¢lanku jsme konstruovali jednoduchy model ménovych kurzi v duchu modeli beha-
vioralni rovnovahy (BEER), hledali makroekonomické veliCiny, které konzistentné
kurz je dlouhodob¢ v nesouladu s jejich makroekonomickou situaci. Model jsme odhadli
na panelovych datech pro 34 zemi svéta s rezimem plovouciho ménového kurzu v letech
2000-2020. Zakladnim stavebnim kamenem modelu je absolutni verze teorie parity kupni
sily (pomér domaci a zahrani¢ni cenové hladiny), ktera je dale doplnéna o mnozstvi dal-
Sich proménnych, jez maji oporu v teorii. Nas pfistup lze ekvivalentné chépat i jako hle-
dani fundamentalné odiivodnénych odchylek ménovych kurzti od parity kupni sily. Nasim
zam&rem bylo vytéZzit informace z heterogenniho vzorku zemi a modelovat tak vice vari-
abilitu ménovych kurzl napfi¢ zemémi nez v Case. Vysledky ukazuji, ze parita kupni sily
je vhodnym odrazovym mistkem pii modelovani ménovych kurzii s parametrem statis-
ticky nelisicim se od jedné. Mény zemi s pohyblivym kurzem maji dale tendenci byt vici
miru urbanizace a lepsi sménné relace, a ¢im nizsi je mira inflace. Odhadnuté odchylky
ménovych kurzti od modelové rovnovahy jsou podstatné nizsi nez v pripadé naivniho
modelu zalozeného pouze na parité kupni sily a polovina odchylky ma tendenci se vyrov-
nat na pruméru do necelych tii let. Rovnovahu ménovych kurz chapeme jako v Case se
ménici rovnovazny bod, ke kterému jsou mé€nové kurzy ve sttednédobém az dlouhodobém
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horizontu pfitahovany, ov§em k vyrovnavani odchylek trznich kurzti od rovnovahy muze
dochéazet i prostfednictvim vyvoje samotné odhadnuté rovnovahy. Prezentované odhady
rovnovaznych ménovych kurzi je tak nutné brat i z divodu rizika nezahrnuti dalsich dile-
zitych proménnych do modelu a dalsich ekonometrickych problémt jako Cisté orientacni.
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