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Zéakladni poymy

Mikroekonomie se zabyva efektivitou vyuziti vzacnych zdroji z pohledu individualnich
spotfebitell a firem. Makroekonomie se zabyva studiem determinace celoekonomickych
ukazatelti, jako troven zaméstnanosti, produkce a ristu. Klade diraz na tyto aspekty
ekonomického zivota

— Nezaméstnanost

— Uspory

— Nerovnovéahu obchodu

— Penize a cenovou Uroven

Zékladnimi nastroji pro studium otevienych a nezavislych ekonomik je ucet narodniho diichodu a
GGty v platebni bilanci. Uget ndrodniho diichodu zaznamenava viechny vydaje, které se podileji
na pifjmu a vykonu zemé. Uéty platebni bilance nam pomaéhaji zaznamenat zmény v
zadluZzenosti vii¢i zahraniéi a hodnot&. Uéty platebni bilance mam poméhaji zachytit zmény v
zahrani¢nim zadluzeni a prosperité exportné a importné zameienych odvétvi.

Uéty narodniho diichodu

Mezi hlavni Uty patii hruby narodni produkt - Gross National Product (GNP). Zaznamenava
hodnotu finalni produkce a sluzeb vyprodukovany narodnimi vyrobnimi faktory a prodanymi na
trhu za dany Casovy usek. Je zakladnim nastrojem méteni vykonu zemé. GNP je vypocitan
seCtenim trzni hodnoty vSech vydaji na celkového vystupu. Sem patii:

1. Spotieba (velikost spotieby spotiebované soukromymi domacimi rezidenty

2. Investice (mnozstvi penéz pouzité firmami k vybudovani novych tovaren a vybaveni pro

budouci produkeci)
3. Vladni ndkupy(mnozstvi penéz pouzité vladou )
4. Deficit bézného uctu (velikost Cistych exportil zbozi a sluzeb)



Figure 12-1: U.S. GNP and Its Components, 2000
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Vztah mezi narodnim produktem a narodnim diichodem: Nérodni diichod je mnozstvi penéz
vydélané za danou dobu vyrobnimi faktory.Musi byt stejny jako GNP ve stejné dobé (ttraty
jednoho jsou diichodem druhého, tj. vydaje se musi rovnat pfijmim).

Vyse uvedena definice GNP nesplituje pozadavek Gplné rovnosti s narodnim diichodem a proto
musi byt poopravena o nasledujici polozky:
— Musi byt odecteno znehodnoceni kapitalu, nebot’ redukuje piijmy majiteld kapitalu (GNP —
znehodnoceni = NNP (Cisty narodni produkt)
— Cisté jednostranné transfery musi byt pfi¢teny, nebot’ jsou ¢asti diichodu, ale nikoliv produktu
— Nepiime dané€, musi byt odecteny od GNP, nebot’ nejsou soucasti piijmu prodavajiciho

Narodni diichod = GNP — znehodnoceni kapitalu + cisté jednostranné transfery — neprimé dané

Hruby domaci produkt (GDP) méfi objem produkce v ramci izemi zemé. Rovnéa se GNP minus
Cisté piijmy domacich faktort ve zbytku svéta.GDP neni o€istén o tu ¢ast produkce zemé, ktera
pouziva k produkci sluzby poskytované zahrani¢nim kapitalem.

Narodni diichodové ucty v otevien¢ ekonomice

Narodni diichod v oteviené ekonomice s sklada z téchto casti. Spotieba- cast GNP nakoupena
soukromym sektorem k uspokojeni soucasnych potieb, Investice —Cast dichodu pouzita firmami
k budouci produkci, Vladni nakupy — Zbozi a sluzby nakoupené vladou (na centralni i mistni
trovni),Cisty export — rozdil vyvezeného a dovezeného zbozi

Identita ndrodniho diichodu v oteviené ekonomice pak je sumou domadcich a zahrani¢nich vydaja
na zbozi a sluzby vyprodukované¢ domécimi(ndrodnimi) vyrobnimi faktory.
Y=C+I+G+EX-IM (12-1) v uzaviené ekonomice pak plati, EX = IM = 0.
Model imaginarni oteviené ekonomiky. Pfedpoklady modelu:
* Mame ekonomiku, Agrarii, ktera produkuje pouze pSenici.
* Kazdy obCan Agrérie je spotiebitel 1 producent pSenice



* Agrarijska vlada zabere ¢ast trody k nakrmeni armady.

* Agrarie miize importovat mléko ze zbytku svéta, vyménou za pSenici.
— Cena galonu mléka je 0.5 bushelu (36.6 1) pSenice, a za tuto cenu chtéji Agrariané konzumovat 40
galonl mléka

Table 12-1: National Income Accounts for Agraria, an Open Economy
(bushels of wheat)

GNP . Government
(totall catnt) Consumption + Investment + S + Exports — Imports

100 = 75 = 25 + 10 + nw -

*55 bushels of wheat + (0.5 bushel per gallon) X (40 gallons of milk).
0,5 bushel per gallon % 40 gallons of milk.

Bé&zny Glet a zahraniéni zadluzenost. Rovnovaha béZného uétu (BU)

Bézny uéet zachycuje rozdily mezi exportem zbozi a sluzeb a importem zboZi a sluzeb. (BU = EX
— IM). Piebytek na BU existuje v ptipadé, ze BU > 0, deficit, pokud BU< 0. BU méii velikost a
smér mezindrodniho ptijcovani. Bilance bézného uctu zeme se rovnad zméné v jejim Cistém
zahrani¢nim bohatstvi.

Bilance BU je rovna rozdilu mezi narodnim diichodem a utratami domacich rezidentti : ¥ — (C+ I
+ G) = CA. Bilance BU je produkce zbozi minus domaci poptavka.Miizeme ji vyjadfit také jako
prebytek nabidky po domacim financovani.

— Priklad: Agrarie dovazi 20 bushel pSenice a vyvazi pouze 10 bushell pSenice (Table 12-1). Deficit

bézného uctu 10 bushell predstavuje hodnotu vypiijcek Agrarie ze zahranici, coz bude muset v
budoucnu zaplatit.

Figure 12-2: The U.S. Current Account and Net Foreign Wealth Position,
1977-2000
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Uspory a b&zny téet.

Nérodni uspory (S) predstavuji tu ¢ast dichodu, Y, kterd neni uzita na spotiebu domécnosti ,C,
ani na vladni ndkupy ,G.V uzaviené ekonomice se uspory vzdy rovnaji investicim. V uzaviené
ekonomice mizeme spoftit pouze tvorbou kapitalovych zasob (S=I), v oteviené navic nabytim
zahrani¢niho bohatstvi (S=I+BU). Pfebytkem na BU se pak nazyva &istymi zahrani¢nimi
investicemi.

Soukromé a vladni Gspory
Soukromé uspory jsou ta ¢ast disponibilniho dichodu, ktera neni vénovéna na spotiebu, ale je
uspoiena S'=[+CA-S=1+CA—(T-G)=1+CA+(G-T) (12-2)
— kde T jsou vladni piijmy (Cisté danové piijmy)
= 88 jsou viddni uspory (T-G)
Deficit statniho rozpoctu (G — 7)
m¢éfi jak si vlada piijcuje prosttedky na financovani svych vydaji.

Uéty platebni bilance

Platebni balance zem¢ zaznamenava jak platby do zahranici tak piijmy z néj. Kazdd mezinarodni
transakce automaticky vstupuje do balance dvakrat: jednou jako kreditni zapis (+) a jednou jako
debetni (-). V platebni bilanci jsou zaznamenavany tfi typy mezinarodnich transakei.

e Export a import zbozi a sluzeb (b&ézny ucet)

e Naékup a prodej finanénich aktiv (finan¢ni ucet)

e Pfesun majetku mezi zemémi (kapitalovy ucet)

Ptiklady parovanych transakci
1, Americ¢an koupi od italské spole¢nosti psaci stroje za $1000 a italska spole¢nost ulozi
$1000 na ucet Citibank v New Yorku.
— Nakup zbozi Ameri¢anem do italské spolecnosti vytvoii tyto dvé vyrovnavajici se
polozky v platebni bilanci USA:

— Debetni zapis na BU USA. (-$1000).
— Kreditni zapis na finanénim uétu USA (+$1000 )

2, American plati $200 za ob&d ve francouzské restauraci ve Francii svou kreditni kartou
VISA
— Tento nakup sluZeb vytvofi nasledujici polozky v platebni bilanci USA:
— Debetni zapis na BU USA (-$200).
— Kreditni zapis na FU USA (+$200)
3, American koupi za $95 nové vydané akcie Britské spole¢nosti British Petroleum (BP)
pouzitim Seku. BP si penize ulozi na sviij ucet v USA v Second Bank of Chicago.
— Zaznamy v platebni bilanci budou nasledujici:
— Debetni zdpis na FU USA (-$95).
— Kreditni zapis na FU USA (+$95)
4, Americka banka odpusti dluh $5000 vladé Bygonie
— Platebni balance to zaznamena takto:
— Debetni zépis na kapitdlovém ctu (-$5000).
— Kreditni zapis na FU USA (+$5000)



Zakladni identita platebni balance — jakakoliv mezindrodni transakce se automaticky v platebni
bilanci promitne ve dvou vzajemné se vyrovnavajicich polozkéch. Z toho plyne:

Bézny ucet PB + finan¢ni cet PB + kapitalovy u¢et PB=0 (12-3)

PLATEBNI BILANCE USA: PLATEBNI BILANCE CR:
T INANR, ’ A. Bézny uéet (BU)
B?Zl’ly ucet (BU) Obchodni bilance

1. Exporty: Bilance sluzeb

- ZbOVZ1 Bilance vynosu

- sluzeb o Bé&zné prevody

- piijmy diichodu B. Kapitalovy uéet (KU)

2. Importy: 5 Celkem A+B

- zboZi C. Finanéni icet (FU)

- sluzeb . . Ptimé investice

o M s platby diichodia Portfoliové investice

3. Cisté jednostranné bézné transfery Ostatni investice

Stav b&zného uctu (1+2+3) celkem A+B+C

KaPitél?V)" ucet (KU)(4) i D. Saldo chyb, opomenuti, kurzové rozdily
Finan¢ni ucet (FU) Celkem A+B+C+D

5. Americka aktiva drZzena v zahranici E. Zména devizovych rezerv (- narust)

6. Zahrani¢ni aktiva drzena v USA
Stav finan¢niho Uc¢tu (5+6)
Statistické diskrepance

PB USA rozdé€luje import a export do ti kategorii.
- Obchodné-zbozové pohyby (Export a import zbozi)
- SluZzby (Platby pravni pomoc v zahranici, utraty turistli, poStovni poplatky atd.
- Pfijmy (Mezinarodni platby Grokt a dividend a pfijmy domacich firem operujicich
v zahranici)

Kapitalovy ucet zachycuje transfery aktiv a USA byva maly. Finanéni uéet méti rozdily mezi
prodejem aktiv do zahrani¢i a ndkupy zahrani¢nich aktiv. Pfiliv financi znamena ptjcky od
cizinci s pfislibem budouciho splaceni, odliv financi je transakei zahrnujici nadkup aktiv od
cizinci. Statistické odchylky zachycuji nepiesnosti, které mohou vzniknou z nejriznéjsich
divodl — napt. kdyz data asociovana s danou transakci pfichdzeji z riiznych zdrojt, které se lisi
v pokryti, pfesnosti a natasovani. Tim malokdy v praxi dochdzi k rovnovaze na uctech platebni
bilance. K vytvofeni rovnovéahy slouZzi pravé ucet statistickych odchylek, a to ptesto ze urcit tyto
odchylky v ramci jednotlivych uétd nebyva jednoduché.

Zmény devizovych rezerv. Centralni banka drzi zahrani¢ni aktiva za uc¢elem provadéni




monetarni politiky. Jednim z néstrojli jsou intervence na devizovych trzich, kdy CB nakupuje
nebo prodava mezindrodni rezervy na trhu aktiv.

Oficialné€ vyrovnava platebni bilanci zména devizovych rezerv. Je to suma rozdilu bilance
bézného uctu a bilance nerezervni ¢asti finanéniho uctu Napft. v roce 2000 byla platebni bilance
USA -35.6 mld. $, coz znamena Ze o tuto ¢astku se zménily oficialni devizové rezervy.
Negativnim platebni bilance zemé tak mtize signalizovat bud’to ubytek devizovych rezerv rezervy
nebo vznikajici dluh vii¢i zahrani¢nim ménovych autoritam.

Case Study: Is the United States the World’s Biggest Debtor?

Shrnuti kapitoly 12

GNP zemé se rovna piijmu obdrzenému narodnimi vyrobnimi faktory
* GDP je rovno GNP minus ¢isté piijmy dichodi jednotlivych VF ze zahrani¢i i, méfi
produkt vyrobeny na izemi dané zemég.
V uzaviené ekonomice GNP musi byt spotfebovan, investovan nebo nakoupen vladou

* V oteviené ekonomice je GNP roven spotieb¢, investicim, vladnim nakupiim a ¢istému
exportu.

Vsechny transakce mezi zemi a zahrani¢im jsou zachyceny v platebni bilanci
Bézny ucet vyjadiuje Cisté pijcovani cizinciim
* Naérodni uspory se rovnaji domécim investicim plus bilanci bézného tctu

* Transakce zahrnujici zbozi a sluzby se zaznamenévaji na BU platebni balance, zatimco
mezinarodni prodej a nakup aktiv se projevi na finan¢nim uctu.

Kapitalovy ucet zahrnuje transfery aktiv a v USA byva maly

Jakykoliv deficit na BU musi byt zaznamenén také kladnym stejn& velkym zapisem na jednom
z dalSich dvou uctti PB a ptebytek BU zase jako deficit nékde jinde.

Mezinarodni transakce s aktivy provadéné centralni bankou jsou zaznamendny na finan¢nim
uctu.



13. Sménné kurzy a devizové trhy
Zékladni poymy

M¢énovy (nebo sménny) kurz umoziiuje prevést ceny v riznych zemich do srovnatelnych uda;ji.
M¢énovy kurz je determinovan stejné jako cena jinych aktiv.

Hlavnim cilem této kapitoly je ukazat jak je ménovy kurz determinovan a jaka je role ménového
kurzu v mezinarodnim obchod¢

M¢énovy kurz a mezinarodni transakce

M¢énovy kurz mize byt udavan dvéma zptisoby:
Ptimo, kde je uddvana cena zahrani¢ni mény v dolarech (v korunach) : | EUR =29 K¢ a
Neptimo, kde je udadvana cena jednoho dolaru (koruny) v zahrani¢ni méné¢: 1 K¢ =0.035 EUR

M¢énovy kurz ma stézejni roli v mezinarodnim obchodé. Jeho role spoc¢iva v moznosti porovnani
domacich a zahrani¢nich cen. Pokud zndme sménny kurz mezi ménami dvou zemi, mizeme
spocitat cenu exportu jedné zemé v penéznich jednotkach zemé druhé.

» Priklad: Dolarova cena svetru za 50 liber, pfi sménném kurzu $1.50 za libru je (1.50 $/£)
X (£50) = §75.

Existuji dva typy zmény v ménovém kurzy:

» Depreciace domaci mény, ktera je ristem cen zahrani¢nich mén v cenach domaci mény
(oslabeni domaci mény), coz ¢ini domdci zbozi levnéj$im pro cizince a zahrani¢ni zbozi
levnéjsi pro domaci obéany

» Apreciace domaci mény, tj. pokles ceny zahrani¢nich mén v cendch mény domaci
(posileni doméci mény). Apreciace ¢ini domaci zbozi drazsi pro cizince a zahrani¢ni
levnéj$i pro doméci obc¢any.

Sménny kurz a relativni ceny

Poptavka po importu a exportu je ovlivnéna relativnimi cenami. Ty jsou ovlivnény zménami
kurzu.Apreciace domaci mény zvysuje relativni ceny exportu a snizuje relativni ceny importu.
Depreciace domaci mény naopak snizuje relativni ceny exportu a zvySuje relativni ceny exportu

Devizovy trh

Sménné kurzy jsou determinovan na devizovém trhu, coZ je trh, kde se obchoduje se ménami.
Mezi hlavni ucastniky devizového trhu patfi:
0 Komerc¢ni banky
Mezinarodni korporace
Nebankovni finan¢ni instituce
Centralni banky

(elNelNe]



Za vétSinou obchodi na devizovém trhu stoji mezibankovni obchod. Ten zahrnuje obchod s
cizimi mé€nami mezi bankami

Charakteristika devizového trhu se v poslednich letech vyrazné méni.Celosvétovy objem
obchodovani s ménami dosahuje ohromnych rozmért, a v poslednich letech prudce stoupa.Nové
technologie, jako internet, usnadnuji obchod v hlavnich centrech obchodu s ménami (Londyn,
New York, Tokyo, Frankfurt, a Singapur).Integrace finan¢nich center zptisobila, Ze neni mozna
74dnd vyznamna arbitraz (proces ndkupu mény levnéji a nasledny prodej na jiném misté (¢i v
jiném Case) draz).

Ve svét€ obchodu s devizami nemaji vSechny mény stejné postaveni. Vyskytuje se tzv.
zprostiedkovaci ména (vehicle currency), coz je ména, kterd je Siroce pouzivana k denominaci

mezinarodnich kontraktli mezi zemémi, které nejsou emitenty dané mény
m Napt. : Vroce 2001 cca. 90% mezibankovnich transakci zahrnovalo sménu zahrani¢nich mén za US.
dolary

Pokud se divame na sménny kurz, je tieba rozliSovat mezi jeho spotovou a forwardovou
hodnotou. Spotovy (promptni) sménny kurz je kurz, které ukazuje sménny pomér mezi
ménami v daném bod¢ (prave ted’).Forwardovy sménny kurz je kurz, ktery je pfedem dohodnut
k vyméné mén v ur¢eném budoucim case. Forwardovy a spotovy kurz nejsou nezbytn¢ shodné,
piesto jsou spolu tésné svazané

Graf 13-1: Spotovy a forwardovy kurz dolar/libra,
1981-2001
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Mezi hlavni obchody probihajici na devizovém trhu jsou slapové obchody a obchody s opcemi a
futurem. Swapové ménové obchody obsahuji dvé slozky. Spotovy prodej mény kombinovany se
zpétnym forwardovym nakupem mény.Tvofi vyznamnou ¢ast vSech obchodli s ménami.

Obchod typu future, znamena, ze kupce kupuje slib, ze dané mnozstvi cizi mény bude k dispozici
v daném case v budoucnosti. Op¢ni ochody s ménami jsou provadéna na principu, kdy majitel



opce ma pravo prodat (nebo koupit) dané mnozstvi cizi mé€ny za domluvenou cenu v jakékoliv
dobé az do stanoveného expiracniho data (tzv. americkd opce; evropska opce mize byt uplatnéna
pouze v den jeji splatnosti )

Poptavka po zahrani¢nich aktivech

Poptavka po bankovnich depozitech v cizi mén¢ je ovlivnéna stejnymi faktory jako poptavka po
jakychkoliv jinych aktivech. Prvnim z faktort je vynosnost aktiv. Vynosnost aktiv je procentni
rust hodnoty aktiv za dany Casovy usek. Realnd mira vynosnosti je mira vynosnosti aktiv
vyjadiena skute¢nou moznosti nakupu reprezentativniho kose produktt.
Majitelé Gspor se staraji, kromé vynosnosti, o dvé dalsi hlavni charakteristiky aktiv:

= Riziko, tj. kolisavost s jakou aktiva ptispivaji k bohatstvi majitele tispor

» Likvidita tj. snadnost s jakou mohou byt aktiva prodana nebo vyménéna za zbozi

Ugastnici trhu potiebuji dvé informace za téelem porovnani vynosnosti rozdilnych depozit.
Jednak jak se zméni hodnota depozit (jaka je rokova mira) a také jak se zméni sménny kurz.

Sménny kurz a vynosnost aktiv
Vynosnost aktiv obchodovanych na zahrani¢nich penéznich trzich zavisi na urokové sazbé a
ocekavané zméné¢ sménného kurzu. V zavislosti na rozhodnuti zda koupit euro nebo dolarova
depozita, musi kupujici pocitat s dolarovou vynosnosti euro depozit. Existuje jednoduché
pravidlo: Dolarova vynosnost euro depozit je pfiblizné rovna euro trokovym sazbam plus mira
depreciace dolaru vici euru (mira depreciace dolaru viici euru je procentni vzrist sménného
kurzu dolar/euro za jeden rok).

Ocekavany rozdil navratnosti mezi depozity v eurech a dolarech je:
Rs - [Re+ (Esie - Esie ) Esie 1= Rs - Re - (E°sie -Esie ) Esie (13-1)

kde:
Rg = urokova sazba na jednoleta dolarova depozita
Re = dnes$ni urokova sazba na jednoletd euro depozita
Ese = dnesni sménny kurz dolar/euro (pocet dolart za euro)
E‘se = sménny kurz dolar/euro, ktery je o¢ekavany za rok

Pokud je rozdil v rovnici (13-1) kladny, dolarova depozita ptindseji vyssi o¢ekdvanou navratnost.
Pokud je zaporny, vys$si navratnost ptinaseji depozita v eurech.



Tabulka 13-3: Srovnani dolarovych navratnosti v dolarech a eurech

Daollar Euro Expected Rate of Rate of Return
Interest Interest Dollar Depreciation Difference between
Rate Rate against Euro Dollar and Euro Deposits
Efe — Ege (Efe — Eg)
Cas R R ——— R,=Ry=—5——
ase 5 " Eﬂ § € E;.t
1 0.10 0.06 0.00 0.04
2 0.10 0.06 0.04 0.00
3 0.10 0.06 0.08 —0.04
4 0.10 0.12 =0.04 0.02

Vynosnost, riziko, a likvidita na devizovém trhu

Poptavka po zahrani¢nich aktivech zavisi nejen na vynosnosti, ale také na riziku a
likvidité.Neexistuje konsensus o diilezitosti zisku na trzich se zahrani¢nimi ménami.VétSina
ucastniki trhu, ktefi jsou ovlivnéni faktory likvidity jsou zapojeni do mezindrodniho obchodu.
Platby spojené s mezinarodnim obchodem ale tvofi jen velmi malou ¢ast celkového objemu
transakci na trhu s cizimi ménami. Proto v tomto vykladu ignorujeme riziko a likviditu jako
faktory ovlivitujici motivy drzby zahrani¢nich mén.

Rovnovaha na devizovém trhu
Urokova parita: zdkladni podminky rovnovahy

Devizovy trh je v rovnovaze pokud depozita ve vSech ménach nabizeji stejnou miru vynosnosti.
Musi platit podminky drokové parity. Plati, Ze o¢ekavanéa vynosnost na depozita jakychkoliv
dvou mén jsou stejna, pokud jsou vyjadiena v jedné méné.To implikuje, Ze potencialni drzitel
zahrani¢nich depozit je vnima jako stejné€ chténa aktiva. Ocekavana vynosnost je rovna,pokud
plati:

Rs = Re+ (Esie- Esie)/Esje (13-2)

Jak zména soucasného sménného kurzu ovlivni o¢ekdvanou vynosnost ?Dnesni depreciace
domaci mény snizuje ocekavany vynos ze zahrani¢nich depozit. A naopak, dnesni apreciace
domaci mény zvysi ocekavanou vynosnost zahranicnich aktiv.



Tabulka 13-4: Dneésni kurz dolar/euro a ocekavana dolarova vynosnost
euro depozit, pokud E%.= $1.05 za euro

Expected Dollar
Today"s Dollar/Euro Interest Rate on Depreciation Expected Dollar Return
Exchange Rate Euro Deposits Rate against Euro on Euro Deposits
105 — Eg 1.05 = Eg
Eex Re " Fp Rt B
1.07 0.05 —=0.019 0.031
1.05 0.03 0.00 0.05
1.03 0.05 0.019 0.069
1.02 0.05 0.029 0.079
1.00 0.05 0.05 0.10

Graf 13-3: Vztah mezi sou¢asnym sménnym kurzem dolar/euro a
ot¢ekavanou dolarovou vynosnosti euro depozit
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Rovnovazny sménny kurz, je takovy kurz, ktery nema diivody ke zménam. Sménny kurz se vzdy
ptizplsobi, aby zachovéval urokovou paritu. Pokladejme za dané:

» dolarovou urokovou sazbu R,

= euro urokovou sazbu R,

= Ocekavany budouci sménny kurz dolar/euro Eye.

Determinace rovnovazného kurzu je ilustrovany nasledujicim grafem



Graf 13-4: Determinge rovnovazného ménového kurzu dolar/euro
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Urokove miry, oCekavani a rovnovaha

Zmény urokovych mér maji vliv na soucasny sménny kurz. Rist irokovych mér placenych na
depozita v urcité méné zplisobi apreciaci této mény vici zahraniénim ménam.

= Rist dolarovych urokovych sazeb zplsobi apreciaci dolaru vii¢i euru.

= Rust euro urokovych sazeb zpiisobi depreciaci dolaru viici euru.

Figure 13-5: Efekt rstu dolarovych arokovych sazeb
Graf 13-6: Efekt rlstu euro arokovych sazeb
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Také zména ocekavani ovlivni souasny meénovy kurz. Rist ocekdvaného budouciho sménného
kurz zpusobi rast souc¢asného kurzu. Pokles ocekavaného budouciho sménného kurzu zpiisobi
pokles soucasného kurzu.

Shrnuti

B Sménny kurz hraje roli v rozhodovani o utraceni, protoZe ndm umoziuje pielozit ceny v
riznych zemich do porovnatelnych polozek.

m Depreciace (apreciace) domaci mény viici ménam zahrani¢nim ¢ini exporty levnéjsi (drazsi) a
importy drazsi (levnéjsi).

B Smény kurz je determinovan na devizovém trhu.



Dulezitou kategorii sménnych obchodt jsou forwardové obchody.

Nejspravngjsi je nahlizet na sménny kurz jako na cenu aktiva samu o sob¢.

Vynosnost depozit obchodovanych na devizovych trzich zavisi na urokovych sazbach, a

oc¢ekavanych zménach sménného kurzu.

Rovnovaha na devizovém trhu vyzaduje splnéni tirokové parity.

o Za danych trokovych sazeb a danych o¢ekdvanich budouciho sménného kurzu, tirokova
parita fika jaka je soucasny rovnovazny sménny kurz.

Rast dolarovych (euro) tirokovych sazeb zpiisobi apreciaci (depreciaci) dolaru vici euru.

Soucasny sménny kurz se méni se zménami jeho ocekavané budouci urovné.



14. Penize, urokové sazby a sménné kurzy

Struktura kapitoly
Uvod
Poptavka po penézich: stru¢ny prehled
Individualni poptavka po penézich
Agregatni poptavka po penézich
Rovnovazna urokova sazba: interakce poptavky a nabidky penéz
Nabidka penéz a ménovy kurz v dlouhém obdobi
Penize, cenova troven a ménovy kurz v dlouhém obdobi
Inflace a dynamika sménného kurzu
Shrnuti

Uvod
Faktory, které v zemi ovliviiuji nabidku penéz nebo poptavku po nich, patii mezi nejsilngjsi
determinanty sménného kurzu. Tato kapitola kombinuje devizovy trh s penéznim trhem k urceni

sménného kurzu v dlouhém obdobi. Analyzuje dlouhodobé efekty monetarnich zmén na cenovou
hladinu a o¢ekdvany sménny kurz.

Funkce pené¢z

Pro ptehlednost si zopakujeme funkci penéz.

m Prostfedek smény
O Obecn¢ prijimany prostfedek platby
m Ucetni jednotka
O Obecné uzivany ukazatel hodnot
m Uchovatel hodnot
O Nositel pienosu kupni sily ze soucasnosti do budoucnosti

Definice penéz

Abychom mohli mluvit o trhu penéz, musime si ujasnit, co viibec penize jsou. Definice pen¢z,
kterou budeme pouzivat pak zni, Ze penize jsou aktiva obecné pouZivana a akceptovana jako
prostiredek platby. Penize jsou vysoce likvidni, ale pfinaSeji jen maly nebo zadny
vynos.Vsechny ostatni aktiva jsou mén¢ likvidni, ale pfinaseji vyssi vynos.
Nabidka penéz (M) je tvofena nasledovné

M’ = Obézivo + depozita na vyzadani

Nabidka penéz v ekonomice je uréovana centralni bankou. Centralni banka pfimo reguluje
mnozstvi existujicich pen€z a nepiimo kontroluje mnozstvi vkladl na vyzadani u soukromych
bank.



Individualni poptavka po penczich

Poptavku po penézich ovliviuji tfi faktory:
O Ocdekavany vynos
O Riziko
O Likvidita

Ocekavany vynos
Urokova sazba méfi alternativni naklady drzby penéz v porovnani s Girok nesoucimi cennymi
papiry (obligacemi). Riist irokové sazby zvysuje naklady drzby penéz a zptisobuje pokles
poptavky po penézich.

Riziko
Drzba penéz je rizikova. Neocekavany rist cen statkll a sluzeb mtize snizit hodnotu penéz
(méfenou mnozstvim mozné konzumace komodit).Zmény v rizikovosti drzby pen¢z nemusi vést
ke zménam individudlni poptavky po penézich.Jakékoliv zména v rizikovosti drzby penéz je
provazena stejnou zménou rizikovosti drzby obligaci.

Likvidita
Hlavni vyhoda drzby penéz prameni z jejich likvidity.Domacnosti a firmy drZi penize, protoze je
to nejjednodussi cesta financovani jejich nakupii.Rist primérné hodnoty transakci provadénych
domécnostmi a firmami zvySuje rast jejich poptavky po penézich.

Agregatni poptavka po penézich

Agregatni poptavka po penézich je celkova poptavka po penézich, tj. poptavka vsech firem a
domécnosti v ekonomice. Je dana tfemi hlavnimi faktory:

= Urokovou sazbou, jejiz riist snizuje poptavku po penézich.

» Cenovou hladinou. Jeji rist zvySuje poptavku po penézich.

»  Redlnym narodnim dichodem, jehoz rlst zvySuje poptavku po penézich

Agregatni poptavku po penézich miizeme vyjadtit rovnici: M'=Px L(R)Y) (14-1)
Kde:
P je cenové hladina,
Y je redlny nérodni diichod,
L(R,Y) je agregatni poptavka po realnych penéznich zlstatcich

Rovnice (14-1) mize byt zapsand také: M“/P = L(R,Y) (14-2)



Graf 14-1: Agregatni poptavka po realnych penéznich zistatcich a Gl_.af_li”: Efek_.t 11lst01'ealneho dichodu na kfivku agregtni poptivky po
- Grokova sazba realinych penéznich zistatcich
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Podminka rovnovahy na trhu penéz je: M* =M (14-3)
Tato podminka miize byt také vyjadiena pomoci agregatni poptavka po realnych penézn
zistatcich: M’/P = L(R,Y) (14-4)

Graf 14-3: Determinace rovnovazné tirokové miry
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Urokové sazby a nabidka penéz
Rist (pokles) nabidky penéz snizuje (zvySuje) urokovou sazbu, za dané cenova hladiny a daného
vystupu. Efekt ristu nabidky penéz za dané cenové hladiny je ilustrovan na grafu 14-4.



Graf 14-4: Efekt mistu nabidky penéz na trokovou sazbu
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Produkt a irokova mira
Rast (pokles) realného produktu zvysi (snizi), pii danych cenach a dané nabidce penéz, irokovou
miru. Graf 14-5 ukazuje efekt, jaky mé na tirokovou sazbu zvySeni realného produktu, pti dané
nabidce penéz a cenové urovni.

‘Graf 14-5: Efekt ristu realného produkt na irokovou miru
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Nabidka penéz a sménny kurz v kratkém obdobi

Pti analyze v kratkém obdobi plati, ze cenova hladina a redlny produkt jsou dany. V dlouhém
obdobi je cenova hladina plné flexibilni a vzdy se prizpiisobuje tak, aby byla zachovana plna
zaméstnanost. Abychom mohli analyzovat sménny kurz, musime spojit trh penéz, trokové sazby
a sménny kurz. Penézni trh v USA determinuje dolarovou urokovou sazbu, kterd pak ovlivituje
sménny kurz tak, aby byla zachovana rokova parita. Graf 14-6 spojuje penézni trh USA (dole) a
devizovy trh (nahote).



Graf 14-6: Soucasna rovnovaha na trhu penéz v USA a na devizovém

trhu
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Graf 14-7: Spojeni penézniho trhu se sménnym kurzem
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Co se stane, kdyz FED zméni nabidku penéz v USA? Rust (pokles) domaci nabidky penéz vede k
depreciaci (apreciaci) jeji mény na devizovém trhu.



Graf 14-8: Dopad riistu nabidky penéz v USA na smémny kurz

dolar/euro a dolarovou tirokovou sazbu
Sménny kurz
Dolarleuro, Ey

Vynosnost dolarovych
depozit
E?
13 [ 1 o B
Eyeb--—--+ Oéekavana
vynoshost .
euro depozit Mira
0 vynosnosti
$| R L(Ry, Yys) (v dolarech)
Wus /—.
us T —  RiAst nabidlkey
Myg |- === A== | pensz v UsA
us 2
26

Drzba MIP v USA

Nabidka penéz v Evrop¢ a sménny kurz dolar/euro

Rist nabidky penéz v Evropé zptlisobi depreciaci eura (tzn. apreciaci dolaru).SniZeni nabidky
penéz zpuisobi naopak apreciaci eura (tj. depreciaci dolaru).Plati také, Ze zména nabidky penéz v
Evropé neovlivni rovnovahu penézniho trhu v USA.

Graf 14-9: Efekt riist nabidky penéz v Evropé na sménny kurz
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Penize, cenova hladina a sménny kurz v dlouhém obdobi

Pti urCovani dlouhodobé rovnovahy plati, Ze ceny jsou dokonale flexibilni a vzdy se pfizptusobuji
tak, aby byla zachovana plnd zaméstnanost.Rovnovaha na trhu penéz (rovnice 14-4) mize byt
piepsana do tvaru dlouhodobé rovnovazné cenové hladiny: P = M'/L(R,Y) (14-5)
Rist nabidky penéz v zemi zplsobi proporcionalni rist cenové hladiny.

Dlouhodobé¢ efekty zmény nabidky penéz.

Zména nabidky penéz nema vliv na dlouhodobé hodnoty trokovych sazeb ani na realny produkt.
Permanentni rast nabidky penéz zpiisobi proporcionalni rist dlouhodobé cenové hladiny. Tyto
zavéry jsou zalozeny na podmince rovnovahy na trhu penéz: M'/P = L nebo P = M'/L. Z této
podminky plyne, Ze AP/P = AM’/M’ - AL/L. (Mira inflace se rovna mira ristu penézni zasoby
minus mira ristu poptavky po penézich).

Graf 14-10: Rist penézni zasoby a cenova hladina v sedmi hlavnich
rozvinutych zemich, 1973-1997
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Empirické doklady vlivu nabidky penéz na cenovou hladinu jsou pomérné jasné. V prifezu zemi
vykazuji dlouhodobé zmény nabidky penéz a cenové hladiny ziejmou pozitivni korelaci.

Penize a sménny kurz v dlouhém obdobi
Staly rist (pokles) nabidky penéz v zemi vede v dlouhém obdobi k proporcionalni depreciaci
(apreciaci) domaci mény vii¢i ménam zahrani¢nim.
Inflace a dynamika sménn¢ho kurzu

Inflace je situace, kdy roste cenové hladina v ekonomice. Deflace je situaci, kdy cenova hladina
v ekonomice klesa. Existuje kratkodoba rigidita cen ovsem dlouhodobé jsou ceny flexibilni.



Zména nabidky penéz vyvolava nabidkové a cenové tlaky, které vedou k budoucimu rtstu
cenové hladiny, a to ze tii hlavnich divodi:

m Pievis poptavky po produkci a pracovni sile

m Inflacni oekavani

m  Ceny surovin

Permanentni zmény nabidky penéz a sménny kurz
Jak se sménny kurz ptizpisobuje permanentnimu rtstu nabidky penéz v USA? Graf 14-12
ukazuje jak kratkodobé tak dlouhodobé efekty ristu nabidky penéz v USA.

Graf T4-12: Efekty ristu nabidky penéz v USA
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Graf 14-13: Cazowy wive] ekonomickych proménnych USA po permanentim verfistu nabidly
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Prestfelovani sménného kurzu
O prestreleni sménného kurzu mluvime, pokud je okamzita odezva na zménu vétsi nez odezva
dlouhodoba.Toto pojeti pomaha vysvétlit, pro¢ se sménny kurz méni ze dne na den velmi
vyrazné.Je to piimy vysledek zdlouhavého kratkodobého prizptisobeni cenové hladiny a Grokové

parity

Shrnuti

B Penize jsou drzeny pro svou likviditu.

B Agregovana poptavka po realnych penéznich ztistatcich (M/P) zévisi nepfimo iimérn¢€ na
alternativnich ndkladech drzby penéz a ptimo timérné na objemu transakci v ekonomice The
money market is in equilibrium when the real money supply equals aggregate real money
demand.

m Rast nabidky penéz zplisobi snizeni doméci urokové miry, coz povede k depreciaci doméci
meény na devizovém trhu

B Permanentni zmény v nabidce penéz posunou dlouhodobou rovnovaznou cenovou hladinu
proporciondlné ve stejném sméru.

o Tyto zmény neovlivni dlouhodobou hodnotu produktu, tirokové sazby ani relativni ceny.
®m Rast nabidky penéz miize zplsobit prestieleni sménného kurzu v kratkém obdobi nad
dlouhodob¢ rovnovazny stav.



15: Cenova hladina a ménovy kurz v dlouhém obdobi

Uvod
Model chovani dlouhodobého ménového kurzu ukazuje soustavu, v niz Gi€astnici trhu aktiv
predpovidaji budouci sménny kurz. Pfedpovédi dlouhodobych pohybti sménnych kurzi jsou
dilezité také z kratkodobého hlediska. V dlouhém obdobi hraje narodni cenova hladina klicovou
roli jak v determinaci urokovych sazeb , tak relativnich cen za néz jsou produkty zemé
prodavany. Teorie parity kupni sily (PPP) vysvétluje pohyby ménového kurzu mezi ménami
dvou zemi zménami cenovych hladin zemi.

Zéakon jedné ceny
Ziakon jedné ceny postuluje, Ze identickd zbozi proddvana v rozdilnych zemich musi byt
prodavéna za stejnou cenu, pokud je jejich cena vyjadiena v jedné ménég. Tento zédkon se
uplatiiuje jen na konkurenénich trzich, oprosténych od prepravnich nakladi a
zakonnych(oficidlnich) bariér obchodu.

o Piiklad: Pokud sménny kurz dollar/libra je $1.50 za libru, svetr, ktery stoji v New Yorku $45 musi
stat v Londyné £30.

Implikuje, Ze dolarové cena zbozi ./ je stejnd, kdekoliv je prodévano:

Plys = (Esie) x (P'p)

kde:
PiUs je dolarova cena zbozi ,,i* kdyZ je prodavano u USA
P'g je odpovidajici cena v eurech v Evropé
Egje je sménny kurz dollar/euro

Parita kupni sily
Teorie Parity kupni sily (PPP) tvrdi, ménovy kurz mezi ménami dvou zemi je roven poméru
jejich cenovych Urovni. Porovnava primérné ceny mezi zemémi. Podle PPP je sménny kurz
dollar/euro:

Ege = Pys/Pr (15'1)
kde:
Pys je dolarova cena referenéniho produktového kose prodavaného v USA
Pk je cena stejného koSe v Evropé v eurech

Ptevedenim rovnice (15-1) ziskédme:

Pys = (Esie) X (Pk)

PPP tvrdi, ze cenové hladiny vSech zemi jsou stejné, pokud jsou méteny ve stejné mené.
Vztah mezi PPP a zakonem jedné ceny



Zakon jedné ceny se tyka jednotlivych komodit, zatimco PPP se tyka celkové cenové trovné.
Pokud zékon jedné ceny plati pro kazdou komoditu, PPP musi automaticky platit pro stejné
referencni koSe mezi zemémi. Zastanci teorie PPP argumentuji, ze jeji platnost nevyzaduje
absolutni platnost zdkona jedné ceny.

Absolutni PPP a relativni PPP

Absolutni PPP, tika, ze sménny kurz se rovna relativni cenové urovni.
Relativni PPP, tik4, Ze procentni zména sménného kurzu mezi dvéma ménami v jakémkoli
casovém useku, se rovna rozdilu mezi procentni zménou jejich cenovych hladin.
Relativni PPP mezi USA a Evropou by se dala vyjadfit:

(Esres - Ese,1-1)/Esje, -1 = Tus, - TE, 1 (15-2)

kde:
7;,= mira inflace

Model dlouhodobého ménoveého kurzu zalozeny na PPP

Penézni pristup k ménovému kurzu
Jedna se o teoretické vysvétleni, jak na sebe v dlouhém obdobi navzajem pusobi penézni faktory
a ménovy kurz. Zékladni rovnice penézniho piistupu vyjadiuje, Ze Cenova hladina miize byt
vyjadiena domaci poptavkou po penézich a jejich nabidkou:
m V USA:
Pys= M’ys/L (Rs, Yus) (15-3)
m V Evropé:
PE:MSE/L (Rg, YE) (15-4)
PenéZni ptistup vytvaii nékolik specifickych predpovédi o dlouhodobych efektech na sménny
kurz pti zménach:
m  Nabidky penéz. Vzrist nabidky penéz v USA zplisobi proporcionalni dlouhodobou
depreciaci dolaru vici euru. Rist nabidky penéz v Evrop¢ zplisobi apreciaci dolaru.
m  Urokové sazby. Rist Girokovych sazeb na aktiva denominovana v dolarech zptisobi
depreciaci dolaru vici euru.
» Uroveii produktu. Riist produktu v USA zpiisobi apreciaci dolaru viiéi euru

Pokracujici inflace, urokova parita a PPP

Rist nabidky penéz konstantnim tempem ma ¢asem za nasledek pokracujici inflaci (t;.
pokracujici rist cenové trovné) ve stejném tempu. Zmény dlouhodobé inflace nemaji vliv na
vystup pfi plné zaméstnanosti ani na dlouhodobou tiroveti relativnich cen zbozi a sluzeb.Urokova
sazba v dlouhém obdobi neni na nabidce penéz nezéavisla. Rozdil mezinarodnich urokovych sazeb
je rozdilem mezi o¢ekavanymi ndrodnimi mirami inflace:

R$ - R€= TEeUS -nt (15-5)

Fisherav efekt



Rist (pokles) ocekavané inflace v zemi povede ke stejnému ristu (poklesu) urokovych sazeb na
aktiva v dané méné. Graf 15-1 ilustruje ptiklad, kde v Case #p FED neocekavané zvysil tempo rist
penézni nabidky v USA na vyssi Groven.

Graf 15-1: Dlovhodobé cesta wiveje ekonomickych proménnyech v T34 po permanentnim

zwideni tempa ristu nabidky penéz.

(a) MNabidka penéz v USA, M, (b) Delareva urokova sazba, R
R$2=R$1+A.l - - —p—
I
Mus, % 1 I
Ry \
I
. ¢as . % ¢as
(¢) Cenova hladina v USA, (d) Smenny kurz Dollar/euro, E; .
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V tomto ptipadé dolarova urokova sazba vzroste, protoze lidé ocekévaji rychlejsi budouci rist
nabidky penéz a depreciaci dolaru.Rust irokové sazby je spojen s vyssi ocekavanou inflaci a
okamzitou depreciaci mény. Graf 15-2 potvrzuje hlavni dlouhodoby dopad Fisherova efektu.

Graf 15-2: Inflace a trokové sazby ve Svycarsku, USA atalii v letech
1970-2000
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Inflation and interest rates show

a long-run tendency to move together,
as the Fisher effect suggests.

Source: OECD, Main Economic Indicators.

Inflaticn rates are year-to-year perogntage
changes in consumer price indexes,

Empiricke dukazy zakona jedné ceny a PPP
Empiricka podpora pro PPP a zékon jedné ceny v datech minulych let je slaba.Ceny identickych
produktovych kost se mezi zemémi, po konverzi na jednu ménu, vyrazné lisi. Relativni PPP je
nékdy pfiméfené podpofena vyvojem dat, ale i tak funguje slabé.

Graf 15-3: Smeéenny lkurz DolarMhvarlia a relativini viroven cenowvych
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The gragh shows thas relative PPP did not explain the dollariDM exchange rate after 19700

Source: ECD, Main Economic fndicotars. Exchange races and price levels are end-of-year daca.



Vysvétleni problému s PPP
Selhani empirického potvrzeni PPP a zakona jedné ceny ma nékolik diivodi:
m  Obchodni bariéry a neobchodovatelné zbozi
m  Odchylky od dokonalé¢ konkurence
m  Mezindrodni odchylky v méfeni cenové hladiny

Obchodni bariéry a neobchodovatelné zbozi
Dopravni néklady a vladni omezeni obchodu délaji obchod ndkladnéj$im a nékdy vytvare;ji
neobchodovatelné statky.Cim vy3§i jsou piepravni naklady, o to vétsi rozsah v kterém se miize
sménny kurz hybat.
Odchylky od dokonalé konkurence

Pokud se soucasné vyskytnou obchodni bariéry a nedokonale konkurenéni trhy, vztah mezi
urovnémi narodnich cenovych hladin jesté zesldbne. Firmy navic pfi tvorbé cen ptihlizeji k
specifikiim trhii. Firma tak mize prodavat stejny produkt za rozdilné ceny na rozdilnych trzich.
To odrazi rozdilné Grovné poptavky v jednotlivych zemich.

o Ptiklad: V zemi, kde je poptavka cenové méné elastickd, bude mit monopolni prodejce tendenci si

uctovat vyssi marzi.
Mezinarodni rozdily v méfeni cenovych hladin

Vladni nastroje méfeni cenové hladiny se v kazdé zemi lisi, protoze lidé v jednotlivych zemich
své piijmy utrdceji rozdilnym zplsobem.

Odchylky od PPP mohou byt kratkodobé vyssi nez dlouhodobé.

m Piiklad: Prudké depreciace dolaru vii¢i zahrani¢nim ménam zptisobi, Ze cena
farmatského vybaveni v USA se bude liSit od zahrani¢nich cen, dokud se trhy
nepiizpisobi zmén¢ meénového kurzu.

Graf 15-4: Cenova hladina a realn¢ piijmy, 1992
Price level ralative to LS, (U.S. = 100)
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Countries’ price levels tend to rise as their real incomes rise, Each dot represents a country. The
straight line indicates a statistician's best prediction of a country’s price level relative to the United
States based on knowing its real per capita income,



Za hranici PPP: Obecny model dlouhodobého ménového kurzu

Redlny sménny kurz je nastrojem srovnavajicim ceny zbozi a sluzeb v jedné zemi s ostatnimi.
Je definovan v jednotkdch nominalniho sménného kurzu a cenové hladiny.Redlny sménny kurz
dolar/euro je dolarova cena evropského kose vzhledem k americkému:

gsie = (Ese X Pg)/Pys (15-6)
Priklad: Pokud je cena evropského referencniho kose €100, cena US kose $120 a
nominalni sménny kurz je $1.20 za euro, pak realny sménny kurz dolar/euro je 1 kos
USA za 1 evropsky kos.

Redlna depreciace dolaru vici euru znamena vzrist redlného kurzu dolar/euro. To znamena,
pokles kupni sily dolaru na izemi EMU vzhledem k jeho kupni sile v ramci USA.Nebo
alternativné, pokles kupni sily amerického kose vyjadieného hodnotou kose evropského.Realna
apreciace dolaru viici euru se projevi opacné€ nez depreciace.

Poptavka, Nabidka a dlouhodoby redlny sménny kurz

Ve svéte, kde PPP neplati, zavisi dlouhodobé hodnoty readlného sménného kurzu na stavu
poptavky a nabidky.Existuji dva specifické ptipady, které vysvétluji, pro¢ se mohou ménit
dlouhodobé hodnoty realného sménného kurzu:

m  Zména svetové relativni poptavky po americkych statcich. Rust (pokles) svétové
relativni poptavky po americké produkci zptsobi v dlouhém obdobi realnou apreciaci
(depreciaci) dolaru vici euru.

m  Zména relativni nabidky. Relativni expanze vystupu v USA (Evrop€) zptisobi v
dlouhém obdobi redlnou depreciaci (apreciaci) dolaru vici euru.

Nomindlni a redlny ménovy kurz v dlouhodobé rovnovaze

Zmény narodnich nabidek penéz a poptavek po nich zplsobi v dlouhém obdobi proporciondlni
zménu nomindlnich sménnych kurzi a poméri mezinarodnich cenovych hladin v souladu s teorii
relativni PPP. Z rovnice (15-6), lze ziskat nominalni sménny kurz dolar/euro, ktery odpovida
realnému sménnému kurzu dolar/euro vynasobenému poméerem cenovych hladin v USA a
Evropé¢:

E g = qse X (Pys/Pr) (15-7)

Rovnice (15-7) implikuje, Ze za daného realného kurzu dolar/euro, zmény poptavky nebo
nabidky v Evropé nebo USA ovlivni dlouhodoby nominalni kurz, jak postuluje penézni ptistup.
Zmény dlouhodobého redlného sménného kurzu ovsem také ovlivni dlouhodoby nomindlni
sménny kurz.
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(pfedpokladame, ze vSechny proménné zacinaji na svych dlouhodobych rovnovaznych tirovnich):



Posun urovné¢ relativni nabidky penéz
Posun tempa rlstu relativni nabidky penéz
Zmeéna relativni poptavky po produkci
Zmeéna relativni nabidky produkce

Pokud jsou vSechny poruchy penézniho plivodu, ménovy kurz je dlouhodobé shodny s trovni
podle relativni PPP. V dlouhém obdobi penézni poruchy ovlivni pouze celkovou kupni silu mény.
Tato zména kupni sily zméni rovnomérné hodnotu mény métenou domécim a zahranicnim
zbozim. Pokud se poruchy vyskytnou na trhu vystupu, ménovy kurz se nefidi teorii relativni PPP
ani v dlouhém obdobi.

Tabulka 15-1: Efekty zmeén penézniho trhu a trhu vystupu na dlpubodoby
nominalni meénovy kurz Dolar/Euro, By,

EifTect on the long-run nominal

Change dollar/euro exchange rate, E
Money market
I. Increase in U.S. money supply level Proportional increase

(nominal depreciation of §)
2. Increase in European money supply level Proportional decrease

(nominal depreciation of ¢uro)
3. Increase in ULS, money supply growth rate Increase

(nominal depreciation of §)
4. Increase in European money supply growth rate Decrease

(nominal depreciation of euro)
Output market
l. Increase in demand for U.S. output Decrease

(nominal appreciation of $)
2. Increase in demand for Evropean output Increase

(nominal appreciation of euro)
3. Output supply increase in the United States Ambiguous a4
4. Output supply increase in Europe Ambiguous

Rozdily mezinarodnich urokovych sazeb a realny ménovy
kurz

Obecné plati, ze rozdily trokovych sazeb mezi zemémi nezavisi jen na rozdilech v ocekévané
inflaci, ale také na oCekavané zméné realného ménového kurzu. Vztah mezi o¢ekavanou zmeénou
realného ménového kurzu, o¢ekavanou zménou nominalniho kurzu a o¢ekavanou inflaci:

(G sie - gsie)/qse = [(Ese - Esie)/Esie] — (n°us- n°g)  (15-8)

Spojeni rovnice (15-8) s podminkami tirokové parity, ziskame mezinarodni irokovy rozdil:

Rs - Re=[(4°sie - gsie)/qsie] + (n°us - T°F) (15-9)

Tedy, rozdil dolar-euro Uroki je slozen ze dvou komponent:
m  Ocekavanou depreciaci realného kurzu dolaru viic¢i euru
m  Ocekavanym inflaénim rozdilem mezi USA a Evropou



Pokud trh o¢ekava, Ze prevazi relativni PPP, rozdil dolarovych a euro roki je dan jen rozdilem
ocekavané inflace mezi USA a Evropou.

Realna urokova parita

V ekonomii se disledné rozlisSuje mezi dvéma typy trokovych mér:
m  Nominailni Girokova mira vyjadiena v penéznich jednotkach
m  Realna urokova mira vyjadiena v redlnych proménnych (jako napt. produkt dané zemg).
Je vztazena k oc¢ekavané redlné Grokové sazbé

/4 4 4 4 *
Realna Grokova parita
Ocekavana realna arokova mira (7) je nominalni irokova mira () minus o¢ekavana mira inflace
(). Tudiz, rozdil o¢ekavanych trokovych mér mezi USA a Evropou je roven:
e e e e
Fus—rE=(Rs-mus) - (Re-TE)
Spojenim této rovnice s rovnici (15-9) dostaneme pozadovanou rovnici realné tirokové parity:

Fus — F'g = (qe$/€ - gse)/qsse (15-10)

Rovnice za niz plati redlna urokova parita vysvétluje, rozdily v ocekavané realné irokové mire
pomoci ocekavanych pohybi redlnych ménovych kurzl. O¢ekavané redlné urokové miry v
rozdilnych zemich nemusi byt shodné, ani v dlouhém obdobi, pokud se oekava pokra¢ovani
zmén na trhu vystupa.

Shrnuti

B Absolutni PPP ik, Ze kupni sila jakékoliv mény je stejna v jakékoliv zemi a plyne z ni i
platnost relativni PPP.
B Relativni PPP ptedvid4, Ze se procentni zména sménného kurzu bude rovnat rozdilu
narodnich mér inflace.
B Zakon jedné ceny je stavebnim kamenem teorie PPP.
m Rika, ze v podminkach dokonalé konkurence a pii neexistenci piekazek obchodu, musi
byt zbozi prodavano ze jednotnou cenu kdekoliv na svété.
B Penézni pfistup k ménovému kurzu uziva PPP k vysvétleni dlouhodobému chovani
ménového kurzu vyhradné v rdmeci poptavky a nabidky po penézich.
m  Fisheriiv efekt fika, ze dlouhodobé rozdily urokovych mér prameni z rozdilnych
narodnich mér pokracujici (ongoing) inflace.
B Empirickd podpora pro PPP a zakon jedné ceny je v poslednich datech slaba.
m  Selhani této teorie v redlném svéte je disledkem obchodnich bariér, odchylek od dokonalé
konkurence a mezinarodni rozdily v méfeni cenové hladiny.
B Odchylky od relativni PPP mohou byt nahlizeny jako zmény v realném ménovém kurzu
zem¢.
B Postupna nartst penézni zdsoby zemé vede k proporciondlnimu vzriistu jeji cenové hladiny a
proporciondlnimu poklesu hodnoty sménného kurzu jeji meny.
B Podminka (re4lné) irokové parity srovnava mezinarodni rozdily v nominalnich (reélnych)
urokovych sazbach k o¢ekdvané procentni zméné nomindlniho (redlného) sménného kurzu.



16: Produkt a sménny kurz v kratkém obdobi

Struktura kapitoly

Determinanty agregatni poptavky v oteviené ekonomice

Rovnice agregatni poptavky

Determinace produktu v kratkém obdobi

Kratkodoba rovnovaha na trhu zbozi: kiivka DD

Kratkodoba rovnovéha na trhu aktiv: kiivka AA

Kratkodoba rovnovéha oteviené ekonomiky: spojeni kiivek DD a AA
Docasné zmény v monetarni a fiskalni politice

Ovliviiovani inflace a jiné problémy formulace politik

Permanentni zmény monetarni a fiskalni politiky

Makroekonomické politiky a bézny ucet

Pozvolné ptizplisobovani obchodnich toki a dynamika bézného uctu
Shrnuti

4

Uvod
Makroekonomické zmény, které ovliviiuji sménné kurz, irokové miry a cenové hladiny, mohou
také ovlivnit produkt. Tato kapitola piedstavuje teorii, jak se trh produktu pfizpisobuje zménam
poptavky za situace, kdy se ceny samotné prizpisobuji pomalu. Bude pouzit kratkodoby model
trhu zbozi a sluzeb v oteviené ekonomice k analyze efektli nastrojii makroekonomické politiky na
produkt a bézny ucet a efektii pouziti nastrojii makroekonomické politiky k zachovani plné
zaméstnanosti

Determinanty agregatni poptavky v oteviené ekonomice

Agregatni poptavka je mnozstvi sluzeb a zbozi dané zemé poptavané domacnostmi a firmami z
celého svéta. Agregatni poptavka po produktu oteviené ekonomky ma Ctyfi komponenty::

O Spotiebni poptavky (C)

O Investicni poptavka (/)

O Vladni poptavka (G)

O Bézny ucet (CA)

Determinanty spotiebni poptavky
Spottebni poptavka roste tak jak na agregatni arovni roste disponibilni diichod (t.j., narodni
dichod minus ptimé dané).Rulst spotfebni poptavky je mensi nez rist disponibilniho diichodu,
nebot’ ¢ast dichodu je uspotena.

Determinanty b&zného uétu (BU)
Bilance BU je nahlizena jako rozdil poptavky po exportu zemé& (EX) minus poptivka zemé po
importech (IM). Bilance BU je dana dvéma hlavnimi faktory:

m  Redlnym sménnym kurzem domaci mény vici méné zahranicni (¢ = EP*/P)



= Domécim disponibilnim diichodem (Y%

Zména sménného kurz ovliviiuje situaci na b&Zném uétu. Rist ¢ zvy$uje EX a zlepuje BU
domaci zemé¢. Kazda jednotka doméci produkce nyni mize koupit méné€ jednotek zahranicni
produkce, tudiz zahrani¢ni poptavka po exportu poroste. Riist ¢ mize zvysit nebo snizit /M a ma
nejednoznaény dopad na BU. IM uréuje hodnotu importu v jednotkach domaciho produktu.
Existuji dva efekty zmény realného sménného kurzu:

e Efekt objemu = efekt posunu vydaju za export a import

e Efekt hodnoty, ktery méni domaci produkt o vysi objemti zahrani¢nich importd.
Zda se BU zhor3i nebo zlepsi zavisi na tom, ktery efekt zmény sménného kurzu je
dominantni.Pfedpokladejme, ze efekt objemu je vzdy vétsi nez efekt hodnoty

Jak zména disponibilniho diichodu ovlivni béZny tcet

Rist disponibilniho diichodu (¥*) zhorsi BU. Riist Y* zpiisobi, Ze domaci spotiebitelé zvysi
vydaje za vSechny statky.

Tabulka 16-1: Faktory determinujici b&zny ticet

Change Effect on current account, CA
Real exchange rate, EP*/PT CAT
Real exchange rate, EP*/P cal
Disposable income, YT cAl
Disposable income, Yl CAT

Rovnice agregatni poptavky
Agregétni poptavka je tvofeny ctyfmi komponentami:
D=CY-T)+1+ G+ CAEP*/P,Y-T)
Tato rovnice ukazuje, ze agregatni poptavka po domaci produkci miize byt zapsana jako:

D=D(EP*/P,Y-T,1,G)

Realny sménny kurz a agregatni poptavka
Rist g zvySuje CA a D, nebot’ ¢ini domaci zbozi a sluzby levnéjsi relativné k zahrani¢nimu zbozi.
Daéle posunuje jak domaci tak zahrani¢ni nakupy od zahrani¢niho k doméacimu zbozi.Plati, ze
realnéd depreciace domaci mény zvysuje agregatni poptavku po domacim produktu (realna
apreciace ji naopak snizuje)

Realny dichod a agregatni poptavka
Rist domaciho readlného diichodu zvysSuje agregatni poptavku po domaci produkci.Pokles
domaciho redlného diichodu agregétni poptavku po doméaci produkci snizuje.



Graf 16-1: Agregatni poptavka jako funkce produktu
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Determinace produktu v kratkém obdobi

Trh produktu je v kratkodobé rovnovaze, pokud realny produkt, Y, je roven agregatni poptavce po
domacim produktu:

Y=D(EP*/P,Y-T,1,G) (16-1)
Graf 16-2: Determinace produktu v kratkém obdobi
Agregatni
poptavka, D
4 Agregatni poptavka =
agregatni produkt, D=Y
Agregatni poptavka
1 3
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1 1
: |
1 : I
45° 1
1 : I
L1 ! 1
Y2 ¥ Y3 produkt, Y
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Produkt, sménny kurz a rovnovéha trhu produktu
Pti fixni cenové hladin€ doma 1 v zahranici zplisobi riist nomindlniho sménného kurzu relativni
zdrazeni zahrani¢nich statkl a sluzeb vzhledem k domécim statkiim a sluzbam.Jakykoliv rtst ¢
zpusobi posun funkce agregatni poptavky vzhlru a zvétSeni produktu. Naopak, jakykoliv pokles
q zpusobi pokles produktu.



Graf 16-3: Efekt depreciace mény na produkt piii fixnich cenach
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Kratkodoba rovnovaha na trhu produkce: kiivka DD
Odvozeni kiivky DD

K¥ivka DD ukazuje vSechny kombinace produktu a sménného kurzu pro které je trh produktu v
kratkodobé rovnovaze (agregatni poptavka = agregatni produkt). Ma pozitivni sklon, protoze rast
sménného kurzu zvysuje produkt.

Graf 16-4: Odvozeni kitvky D002
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Mezi faktory ovliviujici kiivku DD patfi:
o Vladni ndkupy
Danég
Investice
Domaci cenova hladiny
Zahrani¢ni cenova hladiny
Domaci spotieba
Ptesuny poptavky mezi domacim a zahrani¢nim zbozi

O O O O O O

Vlivy, které zvySuji (sniZuji) agregatni poptavku po domaci produkei posunuji kfivku DD
vpravo (vlevo).



Graf 16-5: Vladni nakupy a kiivka DD
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Kratkodoba rovnovaha na trhu aktiv: Kiivka AA

Kiivka 44 Ukazuje vSechny kombinace sménného kurzu a produktu, které jsou konzistentni s
rovnovahou na domdacim trhu penéz a devizovém trhu.

Produkt, sménny kurz a rovnovéha na trhu aktiv
K odvozeni kratkodobé rovnovahy na trhu aktiv provedeme kombinaci podminky tirokové parity
s penéznim trhem. Podminka trokové parity popisujici rovnovahu devizového trhu je:
R=R*+ (E°-E)E
kde: E? je o¢ekavany sménny kurz
R je urokova sazba na domaci depozita
R’ je trokova sazba na depozita v zahrani¢ni méng

R spliyjici podminku rokové parity musi také vyrovnat domaci nabidku redlnych penéznich
zustatkd s poptavkou po nich

M/P=L(R, Y)

Agregatni poptavka po realnych penéznich ziistatcich L(R, Y) vzroste, pokud urokova sazba
klesne, nebot’ pokles R €ini Urocitelna nepenézni aktiva méné atraktivni.



Graf 16-6: Produkt a sménny kurz v situaci rovnovahy na trhu aktiv
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Aby trh aktiv zlstal v rovnovaze musi byt riist domaciho produktu doprovazen apreciaci domaci
meény. Pokles domaciho produkt potom naopak musi provazet depreciace domaci mény.

Odvozeni kiivky A4

Kiivka ukazuje vztah mezi sménnym kurzem a urovni vystupd, kdy je zachovana rovnovaha na
devizovém trhu. Ma klesajici sklon, protozZe rlst produktu zptisobuje rist domaci trokové sazby a
apreciaci domaci mény.

Graf 16-7: Kiivka 44
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Faktory ovliviiujici kiivku A4
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Posuny kiivky poptavky po M/P
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Kratkodoba rovnovaha pro ekonomiku jako celek musi vykazovat rovnovahu soucasné na trhu
produktu a na trhu aktiv. To znamend, Ze musi leZet na k¥ivce DD i AA.



Graf 16-9: Jak ekonomika dosahuje své kratkodobé rovnovahy
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Docasné zmeény v monetarni a fiskalni politice

Existuji dva typy vladnich politik. Monetarni politika pracujici pomoci zmén nabidky penéz a
fiskalni politika, ovliviiujici ekonomiku zménami vladnich vydaji a/nebo danémi. Docasné
zmény politiky jsou takové, o nichZ je vetfejnost pfesvédcena, ze brzy dojde k jejich rever-~imu
vyvoji a neovlivni dlouhodoby o¢ekavany sménny kurz. Pfedpokladejme, Ze zmény poli 7
neovlivni zahrani¢ni trokové sazby a zahrani¢ni cenovou hladinu.

Rust nabidky penéz (tj. expanzivni monetarni politika) zvysuje produkt ekonomiky. Riist
nabidky penéz vytvaii prebytek nabidky penéz, coz snizuje doméci trokovou sazbu. Jako
vysledek pak musi domaci ména depreciovat (tj. doméaci produkce se stane relativné levnéjsi viaci
zahrani¢ni) a agregatni poptavka vzroste.

Graf 16-10: Efekt docasného ristu nabidky penéz
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Rist vladnich vydaji, pokles dani, nebo jejich kombinace (tj. expanzivni fiskalni politika)
zvysuje produkt. Rist produktu zvySuje transakcéni poptavku po M/P, kterd obratem zvysi domdci
urokovou sazbu. Vysledkem je apreciace domaci mény.



Graf 16-11: Efekt docasné fiskalni expanze
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Politiky sméfujici k zachovani plné zaméstnanosti
Docasné vykyvy, které vedou k recesy mohou byt kompenzovany expanzivni monetarni nebo
fiskalni politikou. Do¢asné zmény, které¢ vedou k pfezaméstnanosti mohou byt kompenzovany
restriktivni monetarni nebo fiskalni politikou.

Infla¢ni tendence a dalsi problémy tvorby politiky

wevr

tendence. Vladni politika snaZzici se zabranit recesi miize vyustit ve vysokou inflace, aniz by bylo
dosazeno pfiméten¢ho rastu produktu.
K dalsi problémiim patfi:
O Identifikace zdrojti ekonomickych zmén
Identifikace délky trvani ekonomickych zmén
Dopady fiskalni politiky na statni rozpocet
Casové prodlevy t&innosti politik

O O O

Permanentni zmény monetarni
a fiskalni politiky

Permanentni zmény v uskute¢iiované politice ovliviiuji nejen sou¢asnou hodnotu pouzivanych
vladnich nastrojt, ale tak dlouhodoby sménny kurz. To ovliviiuje o¢ekavani o budoucich
sménnych kurzech. Permanentni rst nabidky penéz zptlisobi proporciondlni rist o¢ekédvaného
sménného kurzu.Vysledkem je posun kiivky 44 nahoru, ktery je vétsi nez kdyby byl zptisobeny
stejnym, ale pfechodnym ristem (srovnej bod 2 s bodem 3 na grafu 16-14).



Graf 16-14: Kratkodoby efekt permanentniho zvyseni nabidky penéz
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Postupné dojde k piizpiisobeni se permanentnimu zvyseni nabidky penéz. Permanentni rast
nabidky penéz zvysi produkt nad Groven plné zaméstnanosti. Vysledkem je zvySeni cenové
hladiny, které vrati ekonomiku do stavu plné zaméstnanosti.Graf 16-15 ukazuje ptizplisober’ —ét
k plné zaméstnanosti.

Graf 16-15: Dlouhodobé piizptisobeni permanentnimu riistu nabidky
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Trvalé fiskdlni expanze
Permanentni fiskalni expanze méni dlouhodoby oc¢ekavany sménny kurz.Pokud se eko ka
nachazi v dlouhodobé rovnovaze, pak nema trvala zména fiskalni politiky zadny vliv n
produkt.Zptisobi okamzity a trvaly skok sménného kurzu, ktery pfesné kompenzuje piimy efekt
fiskalni politiky na agregatni poptavku.

Hospodariska politika a béZny ucet
Kiivka XX ukazuje kombinace smé&nného kurzu a produktu pro néz plati, ze BU je na uréité
pozadované urovni. Ma pozitivni sklon, nebot’ riist produktu povzbuzuje utrdceni za importy a
tudiz zhorSuje bézny tcet (pokud neni doprovazen depreciaci mény).Je plossi nez DD. Monetarni
expanze zpiisobi v kratkém obdobi riist ziistatku BU (bod 2 v grafu 16-17). Expanzivni fiskalni



politika sniZi zistatek BU. Pokud je zména do&asna, kiivka DD se posune doprava (bod 3 v grafu
16-17). Pokud je trvalé, posunou se obé€ kiivky A4 i DD (bod 4 v grafu 16-17).

Graf 16-17: Vliv makroekonomickych politik na bézny ucet
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Postupné prizpuisobeni obchodnich tokli a dynamika
bé&zného uctu: J-kiivka
Pokud se import a export postupné piizptisobuji zmé&nam realného sménného kurzu, BU miize po
realné depreciaci sledovat kiivku tvaru J, nejprve zhorSeni a poté zlepSeni. Depreciace mény

muze zprvu na produkt piisobit kontraproduktivné a ptestieleni sménného kurzu bude zesileno. J-
ktivka zachycuje ¢asové zpozdéni po kterém depreciace meény zvysuje zlstatek BU.

BéZny ucet (v jednotkach Graf 16-18: J-ki1tvka
domaciho produlﬁtu}l
Dlovhodoby [ |- - - - - - - - - - -7 =72
efekt realng
depreciace
na béZny Ucet

4 4 Cas
Uskutedni se depreciace  Konec J-kiivky
a J-kfivka zacina

Prostupnost (pass-through) sménného kurzu a inflace

O BU v modelu DD-AA4 bylo predpokladano, ze zmény nominalniho sménného kurzu zptisobuji
proporciondlni zmény kratkodobého redlného kurzu.
O Stupen prostupnosti (Degree of Pass-through)
m Jedna se o procento, o néz je zvySena cena importu, kdyz doméci ména depreciuje o
1%. V modelu DD-AA je stupeni prostupnosti 1.Prostupnost sménného kurzu mize byt



neuplna z divodi segmentace mezinarodniho trhu. Kurzové zmény maji méné nez
proporciondlni dopad na relativni ceny determinujici objem ochodli

Shrnuti

Agregatni poptavka po produkci oteviené ekonomiky sestava ze ¢tyi komponent: spotiebni
poptavka, investi¢ni poptavka, vladni poptavka a bézny ucet.

Produkt je kratkodobé determinovan rovnovéhou agregétni poptavky a agregétni nabidky.
Kratkodoba rovnovaha ekonomiky nastava pfi uré¢itém sménném kurzu a tirovni produktu
Docasny rast nabidky penéz zplisobi depreciaci mény a riist produktu.

Trvaly posun nabidky penéz zptisobi vétsi zménu sménného kurzu a tudiz silnéjsi kratkodoby
efekt, nez docasny posun.

Pokud se import a export pfizptsobuji postupné zménam realného kurzu, vyvoj na bézném
uctu mize mit podobu J-kiivky, kde po depreciaci dojde nejprve ke zhorSeni a pak teprve ke
zlepSeni.



17: Fixni sménny kurz a devizové intervence

Struktura kapitoly

Proc¢ studovat fixni kurzy?

Intervence centralni banky a nabidka penéz

Jak CB fixuje sménny kurz

Stabiliza¢ni politika s fixnim kurzem

Krize platebni bilance a odliv kapitalu

Rizeny floating a sterilizované intervence
Rezervni mény ve svétovém monetarnim systému
Zlaty standard

4
Uvod
V redlném svéte je predpoklad dokonale flexibilniho sménného kurzu splnén jen malokdy.
Industrializované zemé operuji s hybridnim systémem Fizeného floatingu sménného kurzu.
Jedna se o systém, v kterém CB zasahuje do pohybu kurzu, aby je zmirnila, ale nenechéva kurzu
rigidné fixni. Naproti tomu cetné rozvijejici se zemée si zachovaly néjakou formu fixace kurzu

Proc¢ studovat fixni kurz ?

Existuji ¢ty divody pro studium fixniho kurzu:
e Rizeny floating
e Regionalni rezimy kurzu
e Rozvojové zem¢ a transitivni ekonomiky
[

Pouceni z minulosti
TABULKA 17-1 : Rezimy sménného kurzu k 31.3.2001

Exchange Rate
Regime Monetary Policy Framework
(Number of countries)
Fund-supported
Monetary Inflation or other
aggregate targeting monetary
Exchange rate anchor target framework program Other
Exchange arrange- Another currency Benin® Euro Area®?
ments with no sepa- as legal tender ECCU? Burkina Faso® Austria
rate legal tender (39) Ecuador* Antigua & Barbuda Cameroon® Belgium
Kiribati Dominica Central African Finland
Marshall Islands Grenada Rep.* France
Rep. of St Kitts & Nevis Chad* Germany
Micronesia, Fed. St. Lucia Congo, Rep. of* Greece
States of St. Vincent & the Céote d'Ivoire* Ireland
Palau Grenadines Ecuador* Italy
Panama Gabon*® Luxembourg
San Marino Guinea-Bissau® Netherlands
x . Mali* Portugal
) CFA Franc ‘I,oqe . Niger* Spain
WAEMU CAEMC Senegal*
Benin* Cameroon*
Burkina Faso* C. African Rep.*
Cote d’Ivoire* Chad*
Guinea-Bissau® Congo, Rep. of*
Mali* Equatorial Guinea
Niger® Gabon®
Senegal*®
Togo
Exchange Rate
Regime Monetary Policy Framework
(Number of countries)
T T T T




Currency board Argentina* Argentina®
arrangements (8) Bosnia and Herzegovina® Bosnia and
Brunei Darussalam Herzegovina®
Bulgaria* Bulgaria*
China, PR. Hong Kong Djibouti*
Djibouti* Estonia*
Estonia*® Lithuania®
Lithuania*
Exchange Rate
Regime Monetary Policy Framework
(Number of countries)
Other conventional Against a single currency (31) China, PR.; Jordan*®
fixed peg arrange- Aruba Lesotho® Mainland*® Latvia*
ments (including de Bahamas, The® Macedonia, FYR*® Lesotho*
facto peg arrange- Bahrain® 7 Malaysia Macedonia,
ments under man- Barbados Maldives® FYR*®
aged floating) (44) Belize Namibia Trinidad &
Bhutan Nepal Tobago*®
Cape Verde Netherlands Antilles
China, P.R. Oman
Mainland*® Qatar™ 7
Comoros® Saudi Arabia® 7
Congo, Dem. Swaziland
Rep. of Syrian Arab
El Salvador'? Republic®
Eritrea Trinidad &
Tran®® Tobago™®
Iraq Turkmenistan®
Jordan*® United Arab
Lebanon® Emirates®’

Against a composite (13)

Bangladesh Myanmar®
Botswana® Samoa

Fiji Seychelles
Kuwait Solomon Islands
Latvia® Tonga

Malta Vanuatu
Morocco

#**ECCU: Eastern Caribbean Currency Union; WAEMU: West African Economic and Monetary Union; CAEMC: Central
African Economic and Monetary Community

continued
Exchange Rate
Regime Monetary Policy Framework
(Number of countries)
Fund-supported
Monetary Inflation or other
aggregate targeting monetary
Exchange rate anchor target framework program Other
Pegged exchange ‘Within a coopera- Other band
rates within tive arr t arr ts (5)
horizontal bands (6)° ERMII (1) Cyprus
Denmark Egypt®
Libyan A.J.
Suriname?®
Vietnam®
Crawling pegs (4)° Bolivia* Bolivia®
Costa Rica Nicaragua*
Nicaragua* Zimbabwe*
Zimbabwe*
Exchange rates Israel* Israel® Honduras*
within crawling Honduras* Uruguay™®
bands (5)"'? Hungary
Uruguay*
Venezuela, Rep. Bolivariana




Exchange Rate
Regime
(Number of countries)

Monetary Policy Framework

Managed floating
with no preannounced
path for exchange
rate (33)

Jamaica*®
Slovenia
Tunisia

Czech Republic
Norway

Cambodia®

Croatia

Ethiopia

Jamaica*®

Kazakhstan

Kenya

Kyrgyz Republic

Mauritania

Nigeria

Pakistan

Romania

Russian
Federation

Rwanda

Sri Lanka

Sudan

Ukraine

Yugoslavia, Fed.
Rep. of

Algeria’®
Azerbaijan
Belarus™*
Burundi®
Dominican
Rep.>*
Guatemala®
India®
Lao PDR*#
Paraguay®
Singapore
Slovak Republic®
Uzbekistan™*

Exchange Rate
Regime
(Number of countries)

Monetary Policy Framework

Independently
floating (47)

Gambia, The*
Ghana*
Guinea*®
Guyana*®
Mauritius®
Malawi*
Mexico
Mongolia®
Peru*
Philippines*
Sdo Tomé and
Principe*
Sierra Leone*
Turkey*
Yemen*

Australia
Brazil?
Canada
Chile’
Colombia*
Iceland
Korea

New Zealand
Poland

South Africa
Sweden
Thailand*
United Kingdom

Albania
Angola
Armenia
Colombia*
Gambia, The*
Georgia
Ghana*
Guinea*
Guyana*
Haiti
Indonesia
Madagascar
Malawi*
Moldova
Mongolia*

Afghanistan® "'
Japan®
Liberia*
Somalia® !
Switzerland®
United States®

Exchange Rate
Regime
(Number of countries)

Monetary Policy Framework

Exchange rate anchor

Monetary
aggregate
target

Inflation
targeting
framework

Fund-supported
or other
monetary
program

Other

Mozambique
Papua New
Guinea
Peru*
Philippines*
S0 Tomé and
Principe*
Sierra Leone*
Tajikistan
Tanzania
Thailand*
Turkey*
Uganda
Yemen*
Zambia

Source: International Monetary Fund, International Financial Statistics, August 2001.




Intervence CB a nabidka penéz

Rozvaha centralni banky zaznamenava aktiva drzena CB a jeji zavazky. Je vedena podle
pravidel podvojného ucetnictvi Jakykoli zisk aktiv centralni bankou se projevi + zapisem na
stran¢ aktiv. Jakykoli rist zavazkl vyUsti v + zapis na strané pasiv. Strana aktiv rozvahy obsahuje
dva typy aktiv:
m Zahrani¢ni aktiva
O Zejména cenné papiry v cizi méné vlastnéné CB (jeji oficialni mezinarodni rezervy)
m  Domaci aktiva
O Centralni bankou drzena prava budoucich plateb od doméacich obcant a instituci
Strana zavazki obsahuje tyto polozky:
m  Depozita komerénich bank
m Obézivo
Celkova aktiva = celkové zavazky + Cisté jmeni spolecnosti

Cisté jméni je konstantni. Zménu aktiv centralni banky provéazi ekvivalentni zména pasiv.
Jakykoliv nakup aktiv CB automaticky vyvola rist domaci nabidky penéz. Jakykoliv prodej aktiv
vyvola jeji pokles.

Devizové intervence a nabidka penéz
Rozvaha CB ukazuje jak devizové intervence ovlivni nabidku penéz, nebot’ zdvazky CB jsou
zakladem domaci nabidky penéz. Centralni manka mize vyrusit efekt intervence na nabidku
penéz sterilizaci. Sterilizovana devizova intervence je domaci i devizova operace CB s aktivy v
opacném smeéru, aby se vynulovaly dopady devizovych operaci na doméci nabidku penéz. Bez
sterilizace existuje vztah mezi platebni bilanci, a narodni nabidkou penéz, ktery zavisi na tom, jak
CB sdili bfemeno financovani platebnich rozdila

Tabulka 17-2: Efekt 100 dolarové devizoveé intervence: shrmuti

Effect on Effect on Effect on
Domestic Central Domestic Central Bank Central Bank
Bank's Action Money Supply Domestic Assets Foreign Assets
Nonsterilized foreign
exchange purchase +5100 0 +5100
Sterilized foreign
exchange purchase 0 —$100 +3100

Nonsterilized foreign

exchange sale —5100 0 =S5100
Sterilized foreign

exchange sale 0 +5$100 =$100



Platebni bilance a nabidka pen¢z
Pokud CB neprovadi sterilizaci a domaci zem¢ ma prebytek na tctech PB, pak riist zahrani¢nich
aktiv domaci CB implikuje nartist domaci nabidky penéz. Pokles narokl zahrani¢ni centralni
banky na domdaci zemi zptsobi pokles zahrani¢ni nabidky penéz.

Jak CB fixuje kurz

Rovnovaha devizového trhu pfi fixnim kurzu
Devizovy trh je v rovnovaze, pokud:
R=R*+(E°-E)IE
Pokud CB fixuje kurz E na arovni E°, odekavana mira depreciace domaci mény je nulova.Z
podminky urokové parity vyplyva, ze E° je dneni rovnovazny kurz je pokud: R = R*. K udrzeni
domaci urokové sazby na R*, musi CB devizovymi intervencemi pfizpusobit nabidku penéz aby
platilo:
M’/P = L(R*, Y)
m Piiklad: Pfedpokladejme, ze CB fixuje kurz E na arovni E” a tak je trh aktiv v
rovnovaze. Rist produktu by zvysil poptavku po penézich a tudiz vedl k vyssi Grokové
sazb¢ a apreciaci domaci mény

Centralni banka musi intervenovat na devizovém trhu nakupem zahrani¢nich aktiv,a tim zabrani

apreciaci. Pokud by CB nekupovala zahrani¢ni aktiva kdyz by rostl produkt, a drzela penézni
zésobu konstantni, nemohla by kurz udrZet na urovni E°.

Grafické znazornéni. K udrzeni kurzu na arovni E° ,kdyz roste produkt, musi CB nakupovat
zahrani¢ni aktiva a tim zvysit nabidku penéz.

bk  Graf 17-1: Rovnovaha trhu aktiv s fisnim kurzem, E°
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Stabilizacni politiky pi1 fixnim kurzu

Pfi fixnim kurzu, jsou monetarni nastroje CB neschopné ovlivnit nabidku penéz v ekonomice
a/nebo jeji produkt. Graf 17-2 ukazuje kratkodobou rovnovahu ekonomiky v bod¢ 1, kdy CB
fixuje kurz na arovni E°.



Graf 17-2: Monetamni expanze je pii fixnim kurzu neucina
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Jak CB udrzuje kurz fixovany pro fiskalni expanzi? Rist produktu z divodu expanzivni fiskalni
politiky zvySuje poptavku po penézich.Aby CB zabranila ristu domacich urokovych sazeb a
apreciaci mény, musi nakupovat zahranic¢ni aktiva za domaci ménu (tj. zvySovat nabidku
penéz).Efekty expanzivni fiskélni politiky, pokud se ekonomika nachazela v rovnovaze v bode¢ 1,
jsou zndzornény na grafu 17-3.

Graf 17-3: Fiskalni expanze pii fixnim kurzu
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Zmény sménného kurzu

Devalvace nastava, pokud centralni banka zvysi domaci cenu zahrani¢nich mén, E.Zplsobi:
O Raist produktu
O Rast oficidlnich rezerv
O Narist nabidky penéz )
Devalvace je pouzivana zejména k boji proti domaci nezameéstnanosti, zlepSeni BU nebo ve snaze

ovlivnit zahrani¢ni rezervy CB

Revalvace nastavam, pokud CB sniZi E. Za G¢elem revalvace nebo devalvace CB musi zvefejnit
svou villi obchodovat neomezené mnozstvi domaci mény za zahrani¢ni v novém sménném
pomeéru.



Graf 17-4: Efekt devalvace
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Fiskalni expanze zptisobuje rust P.V kratkém obdobi nedojde k realné apreciaci.Dojde k ni ale v
dlouhém obdobi. Devalvace je v dlouhém obdobi neutralni.

Krize platebni bilance a odliv kapitalu

Krize platebni bilance: jedna se o prudkou zménu zahrani¢nich rezerv vyvolanou zménou
o¢ekavaného sménného kurzu. Oc¢ekavani budouci devalvace zpusobi: krizi platebni bilance
projevujici se prudkym poklesem rezerv a riist domacich urokovych sazeb na svétovou turover.

Ocekavana revalvace ma opacné efekty. . _ -
* Graf 17-7: Odliv kapitalu, nabidka penéz a urokova mira
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Odliv kapitalu znamena ztratu rezerv doprovazenou strachem z devalvace.Pfidruzenym
pasivnim Uc¢tem v platebni bilanci je odliv soukromého kapitalu.Samovolné vznikls ~&nova
krize miize nastat, pokud je ekonomika nachylna ke spekulacim. Vlada za tyto krizc ~ ize byt



zodpovédna vytvorenim ¢i tolerovanim slabosti domaci ekonomiky, ktera 1aka spekulanty k
utoku na ménu.

Rizeny floating a sterilizovan¢ intervence

Pti fizeném floatingu je monetarni politika ovlivnéna zménami sménného kurzu. Pokud CB
provadi sterilizované devizové intervence, jeji transakce nechavaji domaci nabidku penéz beze
zmen.

Dokonala substituovatelnost aktiv
Devizovy trh je v rovnovaze, jen kdyz je ocekavany vynos domacich a zahrani¢nich aktiv
totozny. CB nemtiZze ovladat nabidku penéz a sménny kurz sterilizovanymi devizovymi
intervencemi.

Nedokonala substituovatelnost aktiv
Je situace, kdy o¢ekavana vynosnost jednotlivych aktiv je odlisna. Hlavnim faktorem, ktery mutze
vést k nedokonalé substituovatelnosti aktiv na devizovych trzich je riziko. Centralni banky
mohou byt schopny fidit sterilizovanymi intervencemi nabidku penéz i sménny kurz.
Rovnoviaha devizového trhu pri nedokonalé substituovatelnosti aktiv. Pokud jsou domaci a
zahrani¢ni cenné papiry dokonalymi substituty, devizovy trh je v rovnovaze jen pokud plati
podminka urokové parita:

R=R*+(E°-E)E (17-1)

Tato podminka neplati, pokud jsou domaci a zahranic¢ni aktiva nedokonalymi substituty.

Pfi rovnovaze na devizovém trhu plati: R=R* + (E°—E)/E +p (17-2)
kde:

p Je rizikova prémie ktera odrazi rozdilnost rizikovosti domacich a zahrani¢nich cennych papirt.
Rizikova prémie zavisi piimo imérné na velikosti zadluzeni domaci vlady:

p=p(B-A) (17-3)
kde:

B je velikost zadluzeni domaci velikosti
A jsou domaci aktiva centralni banky

Efekt sterilizovanych intervenci pti nedokonalé substituovatelnosti aktiv

Sterilizované nakupy zahrani¢nich aktiv neméni nabidku penéz, ale zvysuji (o riziko upraveny)
vynos, ktery musi domaci aktiva v rovnovaze ptinaSet. Graf 17-8 zobrazuje efekty
sterilizovanych nakupii zahrani¢nich aktiv provadénych CB - nakup zahrani¢nich aktiv se poji s
prodejem domécich aktiv (posun z 4" a 4%).



Graf 17-8; Efekt sterilizovanych ndkupt zahraniénich aktiv pii nedokonalé
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Empirické dikazy poskytuji jen malou podporu nazoru, Ze sterilizované intervence maji
vyznamny pfimy vliv na sménny kurz.

Signalni efekty intervence
Signalni efekt devizovych intervenci je vyznamna komplikace pfi usili zkoumat efekty
sterilizace. Sterilizovand intervence muiize dat signal, kam CB ocekava (nebo chce) posun
sménného kurzu. Tento signal miize zménit trzni pohled na budouci politiky, a to i pokud jsou
domadci a zahrani¢ni CP dokonalymi substituty.

Rezervni mény v systému svétovych mén

Existuji dva mozné systémy pro fixaci sménného kurzu:
O Rezervni ménovy standard. CB svaze cenu své mény s reservni ménou. Ménu centralni
banky drzi ve svych mezindrodnich rezervéch.
O Zlaty standard. CB svazi cenu své mény se zlatem.

Z téchto dvou systému vyplyvaji velmi rozdilné disledky pro to, jak zemé sdili bfemeno
financovani platebni bilance a pro rast o kontrolu domaci nabidky penéz.

Mechanismus rezervniho ménového standardu

Fungovani systému rezervnich mén mize byt znazornéno na systému zalozeném na US dolaru na
konci 2. sv. valky. Kazda CB fixovala sménny kurz své mény k dolaru pomoci obchodii na
devizovych trzich, kdy obchodovala s domacimi aktivy za dolarova depozita. Sménny kurz mezi
jakymikoliv dvéma ménami byl fixni. Existuje zde vyrazn¢ asymetrické pozice rezervniho centra.
Zem¢ emitujici rezervni ménu mize pouzit ménovou politiku pro makroekonomickou stabilizaci
ackoliv ma fixni sménny kurz. Nakup domacich aktiv CB zemé rezervni mény vede:

m Na devizovém trhu k pievisu poptavky po zahrani¢nich ménach.

m  Expanzivni monetarni politice vSech ostatnich CB

m  Vyssimu svétovému produktu



Zlaty standard

Kazda zemé fixuje cenu své mény ke zlatu. Zadn4 zemé& nema v tomto systému privilegované
postaveni. Mechanismus zlatého standardu byl zalozen na principu, ze vzdjemné sménné kurzy
jakychkoli dvou mén byly fixni.
m Priklad: Pokud je dolarova cena zlata FEDem fixovana na $35 za unci a librova cena
zlata je fixovana Bank of England na £.14.58 za unci, pak sménny kurz dolar/libra
musi byt konstantni na Grovni $2.40 za libru.

Symetrické prizpisobeni nabidky penéz pri zlatém standardu. Kdykoliv zemé ztraci rezervy
a v disledku to se snizuje jeji nabidka penéz, zahrani¢ni zemé ziskavaji rezervy a jejich nabidka
penéz se zvysuje. Mezi vyhody zlatého standardu patii to,ze zabraiiuje asymetrii, kterd je vlastni
standardu rezervni mény a klade omezeni na rist nabidky penéz v zemi. K nedostatktim lze
zatadit to, Ze omezuje pouziti monetarni politiky pro boj s nezaméstnanosti a zajist'uje stabilni
cenovou hladinu jen v ptipadé, Ze relativni cena zlata a ostatnich statkii a sluzeb je stabilni. Navic
nuti CB soutézit o rezervy a vede k nezaméstnanosti na svétové urovni a tim mize dat zemim
tézicim zlato (jako Rusko nebo Jizni Afrika) piili§ velkou silu.

Standard dvou kovii (Bimetalicky standard)
Me¢na byla zalozena na dvou kovech: zlaté a stiibie. V USA se bimetalicky standard pouzival od
r. 1837 do obc¢anské valky.V bimetalickém systému statni mincovna pouziva v jednotce domaci
meény piesné mnozstvi zlata a stiibra.

m Piiklad: 371.25 jednotek stiibra nebo 23.22 jednotek zlata mlize byt sménéno za
stiibrny nebo zlaty dolar. To ¢ini hodnotu zlata 371.25/23.22 = 16krat drazsi nez
stiibro.

Muze omezit cenovou nestabilitu vice nez uziti jednoho kovu.

Zlaty devizovy standard
Rezervy CB sestavaji ze zlata a mény jejiz cena je ke zlatu fixovana. Kazda CB fixuje svou ménu
ke mén¢, jejiz cena ke zlatu je fixovana.Muze fungovat jako zlaty standard ptfi omezovani

v v

Shrnuti

B Existuje pfima souvislost mezi intervencemi CB na devizovych trzich a domaci nabidkou
penéz.
O Kdyz domaci CB nakupuje (prodava) zahrani¢ni aktiva, nabidka penéz v zemi se

automaticky zvysi (snizi).

B Rozvaha centralni banky ukazuje jak devizové intervence ovlivni nabidku penéz.

Centralni banka muize sterilizaci vyvazit efekt intervence na rast nabidky penéz.

B Centralni banka mize fixovat kurz domaci mény vii¢i méné zahrani¢ni, pokud obchoduje
neomezena mnozstvi domaci mény za zahranicni aktiva ve zvoleném fixnim poméru.

B Zavazek fixovat sménny kurz nuti CB obé&tovat moZnost pouZzit monetarni politiku pro
stabilizaci.



Fiskalni politika ma siln€jsi efekt na produkt pfi fixnim kurzu nez pfi floatingu.

Krize platebni bilance nastava pokud tcastnici trhu ocekavaji, Ze CB zméni Grovenn sménného
kurzu.

Samovolna ménova krize mize nastat kdyz je ekonomika nachylna ke spekulacim.

Systém fizeného floatingu dovoluje CB zachovat si ¢ast schopnosti ovliviiovat domaci
nabidku penéz.

Svétovy systém fixnich kurzi v nichz zemé svazuji svou ménu s rezervni ménou zahrnuje
vyraznou asymetrii

Zlaty standard zabranuje asymetrii, ktera je soucasi standardu rezervni mény.

O Pfibuzny rezim byl bimetalicky standard zaloZeny na stiibie a zlat¢.



18: Mezinarodni ménovy systém, 1870-1973

Struktura kapitoly

Cile makroekonomické politiky v oteviené ekonomice

Mezinarodni makroekonomicka politika v letech zlatého standardu, 1870-1914
Mezivale¢na 1éta, 1918-1939

Bretton Woodsky systém a IMF

Vnitini a vnéj$i rovnovaha v Bretton Woodském systému

Analyza moznosti politiky v Bretton Woodském systému

Problémy vnégj$i rovnovaha v USA

Svétova inflace a presun k plovoucim kurztim

Shrnuti
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Uvod
cenové stability pomoci vladnich nastroji. Kanaly zavislosti zdvisi na ménovém rezimu a

systému sménnych kurzi.Tato kapitola zkouma vyvoj mezinarodniho ménového systému a jeho
vliv na makroekonomické politiky.

Makroekonomicke cile otevien¢ ekonomiky

V otevienych ekonomikéch jsou tviirci politik motivovani dvéma cili: Splnéni podminek vnitini
rovnovahy, tzn. dosazeni plné zaméstnanost domdacich zdroju a stabilita domaci cenové hladiny a
vnéjsi rovnovahy, coz znamena, ze BU PB neni ani v piilisném deficitu ani ve vyrazném
prebytku.
Pod- a pfezaméstnanost vede k pohybiim cenové hladiny, které omezuji efektivnost ekonomiky.
Aby vlada zabranila cenové nestabilité, musi zabranit vyraznym relativnim zménam agregétni
poptavky vzhledem k trovni plné zaméstnanosti a zajistit aby domaci nabidka penéz nerostla
ptilis rychle ani piili§ pomalu.
Vnéjsi rovnovaha: optimalni iroven bézného uctu PB. Vnéjsi rovnovaha se zaméfuje na
externi transakce ekonomiky, kde nelze aplikovat pozadavky na plnou zaméstnanost nebo
cenovou stabilitu. Obchod dané ekonomiky miiZe zplisobit makroekonomické problémy v
zavislosti na nékolika faktorech:

m  Specifické okolnosti v ekonomice

m  Stav vnéjsiho svéta

m Instituciondlni ramec ovladajici ekonomické vztahy s okolnim svétem.

Problémy s nadmérnymi deficity bézného uctu PB: N¢kdy muze deficit ukazovat na doc¢asné
zvySenou spotiebu plynouci z $patné zvolenych vladnich politik. Mtze také podkopavat davéru
zahrani¢ni investory a vést ke krizi z pfiliSného zadluzeni.

Problémy s nadmérnymi piebytky BU PB: znamena nizsi zahraniéni investice v domacich
podnicich a zatizeni.Muze zpUsobit vétitelim potencionalni problémy s vybiranim svych penéz.
Muze byt nevyhovujici také z politickych diivodi. K tomu aby tviirci politik preferovali



vyclenéni domacich uspor ve vyssi mife k domacim investicim a k niz§im zahrani¢nim investicim
muze vést nékolik faktort:

o Snadné¢jsi zdanéni

o Snizeni domaci nezaméstnanosti.

o Mize to mit pfinosné technologické efekty prelévani

Mezinarodni makroekonomicka politika za zlatého
standardu, 1870-1914

Puvod zlatého standardu. Zlaty standard ma svtij ptivod v uzivéani zlatych minci jako prostredku
smény, ucetni jednotky a uchovatele hodnot. Resumption Act (1819) znamenal prvni uziti
skutecného zlatého standardu. Soucasné doslo ke zruSeni dlouhotrvajicich omezeni na export
zlatych minci s slitkl z Britanie. Americky Gold Standard Act z roku 1900 institucionalizoval
vztah dolaru k zlatu.

Vnéjsi rovnovaha pii zlatém standardu
Vyznamnou roli hraly centralni banky. Jejich primarni zodpovédnosti bylo zachovat oficialni
paritu mezi jejich ménou a zlatem. Pouzivali takové politiky, které srovnavaly nerezervni
komponenty piebytku (nebo deficitu) finanéniho uctu s deficity(ptebytky) bézného a
kapitalového uctu. Platilo, Ze zem¢ je v rovnovaze platebni bilance pokud je soucet bézného,
kapitadlového a nerezervni Casti finan¢niho uctu roven nule. Mnoho vlad uplatiiovalo smérem k
béznému uctu politiku laissez-faire.

Humliv mechanismus
Jedna se o nejdilezitéjsi, ucinny a automaticky mechanismus, ktery pfispiva k sou¢asnému
dosaZeni rovnovahy platebni bilance vSech zemi.Toky zlata doprovazejici deficity nebo prebytky
zpusobuji cenové zmeény, které omezuji nerovnovahy bézného uctu a navraceji v§echny zemé k
vnéjsi rovnovaze.

,,Pravidla hry* zlatého standardu: Myty a realita
Prodej (nakup) domacich aktiv v pripadé deficitu (prebytku). Efektivita procesu
automatického ptizptisobeni zahrnutého ve zlatém standardu se aplikaci tohoto pravidla zvysi. V
praxi existuje pro zeme zvySujici zdsobu zlata jen maly motiv k dodrzovéni tohoto pravidla.Zemé
Casto jednaji opacné a sterilizuji toky zlata.
Vnitini rovnovaha pfi zlatém standardu. Vykonnost systému zlatého standardu pti dosahovani
vnitini rovnovahy byla riznoroda.
m Piiklad: Primérna mira nezameéstnanosti v USA v letech 1890 — 1913 byla 6.8%, ale
5.7% v letech 1946 az 1992.



Mezivalecna léta, 1918-1939

Pti vypuknuti 1. svétové valky v roce 1914 byl zlaty standard ukonc¢en. Mezivalecna 1éta byla
poznamenana vyraznou ekonomickou nestabilitou. Reparacni platby vedly v Evropé k epizoddm
hyperinflace. Nejvyznamnéjsi byla némecka hyperinflace, kdy cenovy index vzrostl z Grovné
262 v lednu 1919 na aroven 126,160,000,000,000 v Prosinci 1923 (mira 481.5 miliard).

Kratky navrat ke zlatu

O 1919 - USA se vratili ke zlatu

O 1922 - Skupina zemi (Britanie, Francie, Italie a Japonsko) se shodla na programu
volajicim po celkovém névratu ke zlatému standardu a kooperaci centralnich bank pfi
dosahovani cilii vnitini a vnéjsi rovnovahy.

O 1925 - Britanie se vratila ke zlatému standardu

1929 - Velka krize byla nésledovéana krachy bank v celém svéte.

O 1931 - Britanie byla donucena vzdat se zlata, kdyz zahrani¢ni drzitele liber ztratili diivéru
v jeji zavazek udrZet hodnotu mény.

(@)

Mezinarodni ekonomicka desintegrace
V prubéhu velké krize bylo mnoho zemi ekonomicky poskozeno. Hlavni ekonomicka skoda
plynula z restrikci mezinarodniho obchodu a plateb. Politika ozebracovani sousedli
vyprovokovala odplatna opatieni a vedla k desintegraci svétové ekonomiky. Situaci vSech zemi
mohla byt lepsi, pokud by dochézel k mezindrodni spolupraci

Graf 18-1: Primyslova ochrana a zmény indexu velkoobchodnich ceny-1929-1935
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Bretton Woodsky systém a Mezinarodni ménovy fond

Mezinarodni ménovy fond (IMF). V ¢ervnu 1994 se 44 zemi setkalo v Bretton Woods v New
Hampshiru, aby se dohodly na systému fixnich kurz.VSechny mény mély fixni sazbu k US
dolaru a dolar mél neménnou cenu vuci zlatu ($35 za unci).Zamyslelo se ptjcovat prostiedky
zemim s deficitem BU. Volal po sménitelnosti mén.
Cile a struktura IMF. Dohoda o IMF se pokousela vytvofit podminky pro dostate¢nou
flexibilitu, kterd by dovolovala zemim dosahovat vné¢j$i rovnovéahu aniz by musela obétovat
vnitini cile nebo fixni kurz. Prosadit tuto flexibilitu pfi vnéjSim ptizpisobovanim méli pomoci
dva hlavni rysy zakomponované v ¢lancich dohody o IMF:

m Pijcovaci (aveérové) nastroje IMF

O Podminénost IMF je nazev pro dozor nad politikami téch ¢lenskych stati, kteti si ze zdrojia IMF
pujcuji nejvice.
m Prizptsobitelné parity

Smeénitelnost
Sménitelna ména je takova ména, kterd mize byt volné sménovana za mény zahranicni.
o Ptiklad: Americky a Kanadsky dolar se staly sménitelnymi v roce 1945. Kanad’ané, ktefi ziskaji
americké dolary je mohou pouzit pro nakup v USA nebo je mohou prodat Bank of Canada.
Stanovy IMF vyzadovaly sménitelnost jen pro transakce na bézném uctu.

Vnitini a vnéj$i rovnovaha v Bretton Woodském systému

Zména vnimani vnéjsi rovnovahy. Obdobi ,,nedostatku dolaru* (prvni dekada Bretton
Woodského systému). Hlavnim vnéj$im problémem bylo ziskat dostatek dolarti pro financovani
nezbytnych nakupti z USA.Do tohoto obdobi spadd i Marshalliv plan (1948), program
dolarovych granti USA pro Evropské zemé, ktery pomohl omezit tézkosti zptisobené
nedostatkem dolara.

Spekulativni kapitalové toky a krize
Deficity a prebytky bézného uctu ziskaly pti novych podminkach zvySené mobility domaciho
kapitalu na vyznamnosti. Zemé s velkym deficitem BU mohou byt podle stanov IMF
podeziivany z toho, Ze jsou v ,,fundamentalni nerovnovaze*. Zems s vysokym piebytkem BU
mohou byt trhem nahliZeny jako kandidati na revalvaci.

Analyza moznosti politiky v Bretton Woodském systému

K popisu problému vybrané zemée (jiné nez USA) sledujici vnitini a vnéj$i rovnovahu v Bretton
Woodském systému fixniho kurzu, predpokladejme, ze:

R=R*

Zachovani vnitini rovnovahy: Pokud jsou P* a E stale fixovany, pro vnitini rovnovahu je
vyzadovana pouze plna zaméstnanost.Investice predpokladejme konstantni.Podminka vnitini

rovnovaha je pak:



Y=C¥-T)+I1+G+CAEP*P,Y-T) (18-1)

Lze pouzit nastroje hospodatské politiky, které ovliviiuji agregatni poptavku a tudiz v kratkém
obdobi i produkt
Graf 18-2: Vnitini rovnovaha (II), Vngjsi rovnovaha (XX), a
“¢tyr1 oblasti ekonomickych vad”
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Dosazeni vnéjsi rovnovahy. Jak nastroje hospodaiské politiky ovliviiuji vn€j$i rovnovahu
ekonomiky? Pfedpokladejme, Ze vladd ma urcitou hodnotu X, kterou by mél dosahovat prebytek
BU. K dosazeni vnéjsi rovnovahy vyzaduje aby vlada fidila fiskalni politiku a sménny kurz tak,

aby:  CA(EP*/P,Y-T)=X (18-2)

K zachovéani stavu bézného uctu na hodnoté¢ X pokud dochazi k devalvaci mény, musi vlada
zvysit vydaje nebo snizit dané.

Politika ménici vydaje a politika pfesunujici vydaje
Bod 1 (v grafu 18-2) ukazuje takové nastaveni hospodaiské politiky, kde je ekonomika ve stavu,
které by tvirci hospodarské politiky preferovali. Politika ménici vydaje je takova zména fiskalni
politiky, ktera piesunuje ekonomiku do bodu 1. To méni uroven celkové poptavky po zbozi a
sluzbach v ekonomice. Politika presunujici vydaje je politika doprovazejici ptizpiisobeni
sménného kurzu. Méni smér poptavky, pifesouva se mezi domacim produktem a importy. Jak
politika ménici tak ptfesunujici vydaje jsou nezbytné pro dosazeni vnitini a vnéjsi rovnovahy.



Graf 18-3: Politiky nastolujici vnitini a vnéj$i rovnovahu
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Problémy vné;Si rovnovahy v USA
USA zodpovidaly za udrzeni ceny zlata na $35 za unci a garantovaly, Ze zahrani¢ni centralni
banky mohly sménit drzené dolary za zlato v tomto stanoveném pomeru. Zahrani¢ni CB si praly
ponechat si dolary, které nashromazdili, nebot’ pfinasely rok a reprezentovaly mezinarodni
meénu ,,par excellence”.Problém diavéry: Zahrani¢ni drzba dolard rostla do té doby, dokud
nepiesahla zlaté rezervy USA a ty je nemohly obnovit
Zvlastni pravo Cerpani (SDR). jednd se o umélé vytvoiené rezervni aktivum. SDR jsou
pouzivany v transakcich mezi centralnimi bankami, ale maji maly dopad na fungovani
mezinarodniho ménového systému.

Graf 18-4: Makroekonomicka data pro USA, 1964-1972

(a) Government purchases
growth rate (percent per year)

15
11 ;

9
5
3

1

(b) Inflation rate
(percent per year)

15

11

W O N ©

1

1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972

1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972



(c) Current account
surplus ($ billion) (d) Money supply growth
rate (percent per year)

7
15

5
13

3
11

1
9
0 7
- :
-3 3
-5 1

1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972

Source: Economic Report of the President, 1985. Money supply growth rate is the December to December per-
centage increase in M. Inflation rate is the percentage increase in each year’s average consumer price index over
the average consumer price index for the previous year.

Svétova inflace a presun k plovoucim kurziim

Akcelerace americké inflace koncem 60tych let byla celosvétovym fenoménem. Zrychlila také v
evropskych ekonomikéch.Pokud zemé rezervni mény zrychli riist penézni zasoby, jednim z
efektu je automatické zvySeni mér ristu penézni zasoby a inflace v zahrani¢i. Hospodarska

politika USA na konci 60tych let pomohla ke zhrouceni Bretton Woodského systému zacatkem
roku 1973.

Tabulka 18-1: Miry inflace v Evropskych zemich, 1966-1972
(procenta za rok)

Country 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972
Britain 36 26 4.6 5.2 6.5 9.7 6.9
France 28 28 44 6.5 53 55 6.2
Germany 34 1.4 29 1.9 34 53 5.5
Italy 2.1 2.1 1.2 28 3.1 5.2 5.3

Source: Organization for Economic Ceoperation and Development. Main Economic Indicators: Historical Statistics,
19641983, Paris: OECD, 1984. Figures are percentage increases in each year's average consumer price index over
that of the previous year.



Graf 18-5: Efekt mistu zahrani¢nich cen (P*) na vngj$i a vnitini
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Tabulka 18-2: Zmény némecké nabidky penéz a mezinarodnich rezerv,
1968-1972 (procent za rok)

Growth rate of 1968 1969 1970 1971 1972
Money supply 6.4 -6.3 8.9 123 14.7
Official international reserves 378 —43.6 215.7 36.1 35.8

Source: Organization for Economic Cooperation and Development. Main Economic Indicators: Historical Sta-
ristics, 1964983, Paris: OECD, 1984. Figures are percentage increases in each year's end-of-year money supply
or international reserves over the level at the end of the previous year. Official reserves are measured net of gold

holdings.
Shrnuti

V oteviené ekonomice se tviirci hospodarské politiky snazi dosdhnout vnitini a vnéjsi

rovnovahy.

Zlaty standard obsahoval mocny automaticky mechanismus, ktery zajistoval vné&jsi

rovnovahu: mechanismus The gold standard system cena-ménovy kov-plynuti.

Pokusy o navrat k predvalecnému zlatému standardu byly po roce 1918 netspésné.

O Jak se svétova ekonomika sunula do velké krize po roce 1929, obnoveny zlaty standard
zapadl a mezindrodni ekonomicka integrace se oslabila.

Zakladatelé IMF doufali, Ze navrhnou systém fixniho sménného kurzu, ktery by podporoval

rist mezinarodniho obchodu.

K dosazeni vnéjsi a vnitini rovnovahy soucasné, jsou nezbytné politiky ménici a presunujici

vydaje.

Spojené staty celili unikatnimu problému vnéjsi rovnovéaha, problému divéry.

Hospodaiska politika USA na konci 60tych let pomohla ke zhrouceni Bretton Woodského

systému zacatkem roku 1973.



19: Hospodarska politika a jeji koordinace v rezimu
plovoucich kurzi

Struktura kapitoly

Argumenty pro plovouci kurzy

Argumenty proti plovoucim kurziim

Hospodaiska vzajemna zéavislost pi1 plovoucich kurzech
Co jsme se naucili od roku 1973?

Jsou fixni kurzy vhodné pro vétSinu zemi ?

Sméry reformy

Shrnuti

Uvod
Rezim plovoucich kurzl, nebyl pred svym zavedenim v roce 1973, pfilis planovan. Od poloviny
80tych let zacali ekonomové a tviirci hospodatskych politik vice pochybovat o pfinosech
mezinadrodniho ménového systému zaloZeného na plovoucich kurzech. Pro¢ byla vykonnost
plovoucich kurzii tak zklamavajici? Jakym smérem by se mély ubirat reformy soucasného
systému? Tato kapitola porovnava problémy hospodarské politiky v rozdilnych rezimech kurzi.

Argumenty pro plovouci kurzy
Existuji tfi argumenty ve prospéch plovoucich kurzi:
O Autonomie monetarni politiky
O Symetrie
O Sménny kurz jako automaticky stabilizator

Autonomie monetarni politiky. V ptfipadé, Ze ekonomika operuje v rezimu plovouciho kurzu,
tak je obnovena kontrola CB nad penézni zasobou a plovouci kurzy dovoluji kazdé zemi zvolit si
vlastni miru pozadované dlouhodobé inflace. Symetrie znamena, ze plovouci kurzy odstranuji
dvé hlavni asymetrie Bretton Woodského systému a dovoluji zahrani¢nim CB determinovat
vlastni doméci nabidku pené¢z a umoziuji USA mit stejnou moznost ovliviiovat svllj sménny kurz
jako jiné zemé¢. Sménny kurz je automaticky stabilizator. Plovouci kurzy rychle eliminuji
,~fundamentéalni nerovnovahu®, ktera vede pfi fixnim kurzu ke zméndm parity a spekulativnim
utoklim.

m  Graf 19-1 ukazuje, Ze docasny pokles poptavky po exportu zemé omezuje produkt

zem¢ vice pii fixnim nez pii plovoucim kurzu.



b Graf 19-1: Efekt pokklesu poptavky po exportu
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Argumenty proti plovoucim kurzim

Proti plovoucim kurziim existuje pét argumentt:

O Disciplina
Destabilizujici spekulace a poruchy trhu penéz
Poskozeni mezinarodniho obchodu a investic
Nekoordinované hospodaiské politiky
Iluze vétsi autonomie

O O0OO0OO0

Disciplina: Plovouci kurzy nenuti CB k discipliné. CB mohou praktikovat infla¢ni politiky (viz.
Némecka hyperinflace ve 20tych letech). Zastanci floatingu tvrdi, Ze plovouci kurz by potlacil
inflacni tendence v zemi jejiz vlada se chova proinflacné. Plovouci kurz umoziuje destabilizujici
spekulace. Zemé se mohou ocitnout v ,,bludném kruhu* depreciace a inflace. Zastanci floatingu
zduraziuji, ze spekulantim nakonec dojdou penize. Plovouci kurz ¢ini zemi nachylnéjsim k
vykyvlim na trhu penéz.

m To ilustruje graf 19-2.

Graf 19-2: Rist poptavky po penézich pii plovoucim kurzu
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Plovouci kurzy poskozuji mezinarodni obchod a investice, nebot’ ¢ini mezinarodni ceny
nepiedvidatelngjsi: Exportéfi a importéti Celi vétSimu riziku a mezinarodni investofi Celi vetsi
nejistoté vynosu. Ti, jez podporuji plovouci kurzy argumentuji, ze proti riziku tmény kurzu je
mozné se branit na forwardovém trhu. Skeptici odpovidaji, ze uZziti forwardového trhu by bylo
drahé. Nekoordinované hospodarské politiky: Plovouci kurzy nechavaji zemim volnou ruky pii
depreciaci meény za ucelem ristu konkurenceschopnosti. Zemée si mohou osvojit jakoukoliv
politiku aniz by brali v potaz mozné ,,0zebracujici* dopady na sousedni zemée. Iluze vétsi
autonomie: Plovouci kurzy zvySuji nejistotu v ekonomice aniz by ve skutec¢nosti daly
hospodaiské politice vétsi svobodu. Depreciace mény zvysSuje domadci inflaci z diivodi vyssiho
ristu mezd.

Tabulka 19-1: Ro¢ni miry inflace v hlavnich primyslovych zemich,

1973-1980
Country 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
United States 6.2 11.1 9.1 5.7 6.5 7.6 11.3 13.5
Britain 9.2 16.0 24.2 16.5 15.8 8.3 13.4 18.0
Canada 1.6 10.9 10.8 7.5 8.0 8.9 9.2 10.2
France 7.3 13.7 11.8 9.6 9.4 9.1 10.8 13.6
Germany 6.9 7.0 6.0 4.5 3.7 2.7 4.1 5.5
Italy 10.8 19.1 17.0 16.8 17.0 12.1 14.8 21.2
Japan 1.7 245 11.8 9.3 8.1 38 3.6 8.0

Source: Organization for Economic Cooperation and Development. Economic Quilook: Historical Statistics,
19601986, Paris: OECD, 1987. Figures are percentage increases in each year's average consumer price index
over the average consumer price index for the previous year.

Graf 19-3: Indexy nominalniho a realného sménného kurzu dolaru,
1975-2000
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Thie indextes are measures of the nominal and real value of the ULS. dollar in terms of a basket of
15 industrial-country currencies, An increase in the indexes is a dollar appreciation, a decrease a
dollar depreciation, For both indexes, the 1590 value is 100,

Source: International Monetary Fund, intemational Finandal Stotsocs.

Vzajemna hospodarska zavislost pi1 plovoucich kurzech

Predpokladejme existenci dvou velkych zemi, domaci a zahrani¢ni.Vzajemnd hospodarska
zéavislost mezi domaci a zahranicni zemi ma svij efekt pii permanentni domaci expanzivni
monetarni politice: Domaci produkt roste, domaci ména depreciuje a zahrani¢ni produkt mize
rust nebo klesat. Pfi permanentni domaci fiskalni expanzi domaci produkt roste, doméaci ména
apreciuje a zahrani¢ni produkt roste.



Tabulka 19-2: Miry nezaméstnanosti v hlavnich primyslovych zemich
1978-2000 (procenta pracovni sily)

United

Year Sintes Britain Cannds Frue Germany Taly Jmpnn
1978 6.1 5.7 54 4.7 30 53 22
1L 5.8 TS5 53 T 5.8 1
14980 7.2 75 58 2.6 S6 20
1981 7.6 T6 70 4.0 6.2 .2
1982 a7 1.0 ki T 68 24
1983 LR 1% 21 L] 7.3 27
LR 7.5 1.3 «7 7.1 E1 7
1985 7.2 105 ([N 7.2 g4 26
1986 7.0 LUX 102 6.5 0.2 B
1987 62 2.8 4 6.3 29 28
1988 55 78 9.8 [ 1o 2.5
149 53 7.5 2.3 5.6 10 23
19543 56 %1 @0 4.8 o.1 21
141 0.8 lik4 9.3 4.2 HE 1
1992 7.5 11.3 ({12} 4.3 9.0 2
1993 LR 12 1.7 79 103 2.5
T .l 104 123 8.4 1.4 2]
1995 56 9.5 11.7 B2 1.9 3.1
14 54 9.7 124 B 120 34
19497 4.9 9.1 123 29 1.7 34
1998 4.5 83 1.8 2.3 1L.E 4.1
14 4.2 T 1.2 H.6 1.3 4.7 19
2000 4.0 68 95 79 10.5 4.7
Eamreel O for E wnad Dievek RECTY Evonosms Chalood 63 (December

le Coop
W7, June T b Ameex Table X2 Dwts for Germany do not inchede the Tormeer Easi Gemany.

Tabulka 19-3: Ro¢ni miry inflace v hlavnich primyslovych zemich
1981-2000, a priumeér let 1961-1971

Ulmsiited

Siates Hritain Camaela France  Gormany Dialy Japan
1981 10.4 1.m 12.3 134 6.3 19.5 4.9
1982 (.8 ] B JL. 11.8 53 16.5 2.7
1983 32 4.6 58 9.6 i3 15.0 1.9
1984 4.3 5.0 4.3 T4 2.4 0.6 2.2
1985 35 .1 4.0 58 2.2 Bo 2.0
198G 1.9 34 4.2 2.7 —ikr1 6.1 .6
1957 N 4.1 4.4 EN 0.2 4.6 [i N
1958 4.1 4.9 4.0 2.7 1.3 3.0 a7
1989 4.8 T8 5.0 16 28 6.6 2.3
15940 5.4 9.5 4.8 3.4 2.7 a.l 3.1
19491 4.2 59 5.6 32 35 6.4 33
1992 30 1.7 1.5 24 4.0 5.1 1.7
1993 10 1.3 1.9 2.1 4.1 4.2 1.3
1994 2.3 o7 0.2 1.7 30 3.9 w7
1995 2.8 34 2.1 1.7 1.8 5.2 =1
1996 29 2.5 1.6 2.0 1.5 4.0 0.1
1997 2.4 ER 1.6 1.2 1.8 2.1 1.8
1998 1.6 3.4 1.0 1.5 1.0 2.0 o7
1995 2.1 1.6 1.8 1.2 [LE 1.6 =03
200KD 34 9 2.6 i3 2.0 2.6 —0.7

1961-71
nvernge EN | 4.6 29 4.3 3.0 4.2 5.9

Bource: Organization for Beonomic Cooporation and Doveloprend, Mals Econcoic Inalicafors, varksas issues,
Figures are poreonage increases in each voar's average consamaer price index over ihe average comsuamer price
imidex for the previous year.



Graf 19-4: Zmény sménného kurzu od Louvre Accord
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Ziskané zkuSenosti od roku 1973.

V oblasti autonomie monetarni politiky byly ziskany nasledujici zkuSenosti. Plovouci kurzy
dovoluji mnohem vétsi mezinarodni divergenci mér inflace. Zemé s vysokou inflaci maji
tendenci mit slabSi ménu neZ jejich sousedni zemé s nizkou inflaci. V kratkém obdobi jsou pii
plovoucich kurzech efekty monetarnich a fiskalnich zmén piendSeny pies hranice
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Po roce 1973 opakovan¢ intervenovaly CB na devizovych trzich, aby poopravily hodnoty svych
mén. Pro¢ CB provadély intervence, ackoliv jiZ neexistovala povinnost tak ¢init ?

m  Aby stabilizovaly produkt a cenovou hladinu, kdyz nastal ne¢ekany vykyv

m  Aby zabranily prudkym zméndm mezinarodni konkurenceschopnosti zbozi

obchodovatelného sektoru

Zmény penézni zasoby mély vetsi kratkodoby efekt na redlny sménny kurz pti plovoucich nez pii
fixnich kurzech.
V oblasti symetrie doslo k t€émto poznatkii: Mezindrodni ménovy systém nebyl do roku 1973
symetricky. Avsak i po tomto roce CB drzely dolarové rezervy a intervenovaly na devizovych
trzich. Soucasny systém plovoucich kurzi je v nékterych piipadech podobny asymetrickému
systému rezervni mény zalozeném na Bretton Woodském uspotadani (McKinnon).
Sménny kurz jako automaticky stabilizator. ZkuSenosti s dvémi ropnymi krizemi favorizovalo
plovouci kurzy. Efekt fiskalni expanze v USA poskytl smiSené dojmy o uspéchi plovoucich
kurzt. Disciplina: Miry inflace po roce 1973 narostly a zlstaly vysoké az do konce druhé ropné
krize. Systém ma mén¢ zjevnych omezeni na nerovnovaznou fiskalni politiku.

m Piiklad: Vysoké vladni zadluzeni v USA v 80tych letech.
Destabilizujici spekulace: Plovouci kurzy vykazuji vysokou volatilitu mezi jednotlivymi dny.
Otazka, zda je tato volatilita nadmérna je kontroverzni. V dlouhém obdobi sménné kurzy zhruba
odrazeji zakladni zmény v monetarni a fiskalni politice a nedochazi k spekulativnim vykyvim.
Zkusenosti s plovoucim kurzem odporuji myslence, Ze volny pohyb sménného kurzu mtize vést k
bludnému kruhu inflace a depreciace.
Mezinarodni obchod a investice: Mezinarodni finan¢ni zprostiedkovani po roce 1973 siln¢
expandovalo, nebot’ zemé¢ snizily bariéry pohybu kapitalu.Pro vétSinu zemi, které¢ pfesly na
floating, vykazoval rozsah mezinarodniho obchodu rostouci trend. Koordinace hospodarskych
politik: Plovouci kurz neptispél k mezinarodni koordinaci hospodaiskych politik. Kritici
plovouciho kurzu nemaji vyrazny argument pro to, Ze by problém ,,0zebracovani sousedi* v
jiném ménovém rezimu zmizel.

Jsou jesté fixni sménné kurzy pro vétSinu zemi
alternativou?

Dlouhodobé zachovani fixniho kurzu vyzaduje pfisnou kontrolu kapitdlovych tokd. Pokusy
fixovat sménny kurz nezbytné snizuji diitvéryhodnost a mohou vydrzet jen relativné kratce. Fixni
kurz nepfinese zisky slibované jeho obhdjci.

Sméry reformy
ZkuSenosti s plovoucimi kurzy nepodpoftily plné ani jejich prvotni zastance ale ani jejich kritiky.
Jedinym jednoznaénym poucenim je, ze Zadny reZim sménného kurzu nefunguje bez chyb, pokud
nefunguje mezinarodni ekonomicka spoluprace. V blizké budoucnosti neni obnoveni tvrdych
limith na flexibilitu kurzu zddouci. Pfedpoklada se, Zze zvySend kooperace a konzultace mezi
tviirci hospodarskych politik vyspélych zemich by méla zvysit vykonnost plovoucich kurzi.



Shrnuti

Slabost Bretton Woodského systému vedla mnoho ekonomi pied rokem 1973 k obhajovani

plovoucich kurz. Jejich argumentace byla zalozena na tfech bodech:

O Plovouci kurzy by daly zemim vét$i autonomii v fizeni ekonomik.

O Plovouci kurzy by odstranili asymetrii Bretton Woodského systému.

O Plovouci kurzy by rychle odstranili “fundamentélni nerovnovahu.”

Kritikové plovouciho kurzu vznesli nékolik protiargumentii:

O Floating by podpofil monetarni a fiskalni nestfidmost a politiky ,,0Zebracujici sousedy*.

O Plovouci kurzy by se staly ter¢em destabilizujicich spekulaci a omezili by mezinarodni
obchod a investice.

Mezi rokem 1973 a 1980 se zdalo, ze plovouci kurzy funguji bez problému.

Prudky zména smérem k niz§imu penéznimu ristu v USA pfispéla k masivni apreciaci dolaru

mezi roky 1980 a 1985.

ZkuSenosti z fungovani plovouciho kurzu nepodporuji pln¢ argumenty ani zastanct ani

kritiku tohoto systému.



20: Optimalni ménové oblasti a evropska praxe

Struktura kapitoly
Vyvoj evropské jednotné mény
Euro a hospodaiska politika v Eurozoné
Teorie optimalnich ménovych oblasti
Budoucnost EMU
Shrnuti

Uvod

Zem¢ EU progresivné snizovaly vzajemné fluktuace svych mén. Toto snizovani vyvrcholilo
vznikem Eura 1. ledna 1999.
Tato kapitola se zaméruje na nasledujici otazky:

O Jak a pro¢ Evropa zavedla svou evropskou ménu?

O Bude euro prospésné ekonomikam c¢lenskych zemi?

O Jak euro ovlivni zemé mimo Evropskou ménovou unii (EMU)?

O Jaka pouceni pfinasi evropska zkusenost dalSim potencidlnim ménovym uskupenim?

Graf 20-1: Clenové eurozony k 1. lednu 2001

Jak vznikala spole¢na evropskd ména
Pokusy o evropskou ménovou reformu, 1969-1978

Prvni snahou a ménou integraci byla Wernerova zprava (1969). Nacrtavala, krok za krokem,

realizaci ekonomické a mé€nové unie v trojfazovém programu:
O Eliminovat pohyby kurzi mezi evropskymi zemémi



O Centralizovat rozhodovani o evropské monetarni politice
O Snizit zstavajici obchodni bariéry v Evropé

Pro zavedeni spolecné mény existuji dva hlavni diivody:
m  Pozvednout roli Evropy ve svétovém ménovém systému
m  UCinit z EU skute¢ny jednotny trh

Evropsky ménovy systém, 1979-1998
Némecko, Nizozemi, Belgie, Lucembursko, Francie, Italie a Britanie neformalné spolupracovaly
v systému spolecné fluktuace vii¢i dolaru, znamém jako “had. VétSina sménnych kurz mohla
fluktuovat v pasmu + 2.25% vzhledem k stanovené parité. Tento ,,had* byl piedehrou
komplexnéjSiho Evropského ménového systému (European Monetary System - EMS). Osm
puvodnich ¢lentt mechanismu EMS zacalo v bifeznu 1979 operovat v systému vzajemné
svazanych sménnych kurza. Privodnimi znaky fungovéni systému byly az do poloviny 80tych let
kontrola pohybu kapitalu a ¢asté zmény. V druhé poloviné 80tych let byly kontroly odstranény,
jako cast SirSiho programu sjednocovani trhu. V pribéhu ménové krize, které vypukla v zafi
1992, ptesly Britanie a Italie na floating. V fijnu 1993 bylo pasmo vétSiny mén v EMS, vzhledem
k pokracujicim spekulativnim uroktim, rozsifeno na £ 15%.

Némecka ménova dominance a Teorie davéryhodnosti EMS
Némecko vykazovalo nizkou inflaci a mélo nezavislou CB. M¢lo také predpoklady pro silné
proti-infla¢ni politiku. Z toho vychazi teorie divéryhodnosti EMS. Fixaci mén na DM,
»~importovaly* ostatni zem¢ EMS dvéryhodnost némecké Bundesbanky, jako bojovnika s
inflaci. Miry inflace v zemich EMS postupné konvergovaly k mirdm blizkym némecké nizké
inflaci.

Graf 20-2: Konvergence inflace sesti pivodnich ¢lenti EMS,
1978-2000
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Iniciativa EU “1992”
Zemé EU se pokusily dosdhnout vétsi vnitini ekonomické jednoty:
m  Vzijemnou fixaci sménnych kurzi
m  Piimymi néstroji, které mély podpofit volny pohyb, zbozi, sluzeb a vyrobnich faktora
Proces sjednocovani trhu zacal jiz v roce 1957, kdy pivodni ¢lenové EU vytvofili celni unii.
Single European Act z roku 1986 umoznil volny pohyb osob, zbozi, sluzeb a kapitalu a vytvofil
mnoho novych politik.

Evropské hospodatska a ménova unie

Delorsovou zpravou z roku 1989 byly poloZeny zaklady pro spole¢nou ménu, euro.
Hospodarska a ménova unie (EMU) je ta ¢ast evropské unie, v niz byly nadrodni mény
nahrazeny eurem, a ménova politika je provadéna jednou spole¢nou centralni bankou (ECB),
ktera jedné jménem vSech Clent. Delorstiv plan mél tfi stupné:
1. VSechny zemé EU vstoupi do mechanismu sméného kurzu EMS (ERM)
2. Hranice pohybu sménného kurzu budou ztiZeny a nékterd hospodarsko-politicka
rozhodnuti budou provadéna na centralni trovni
3. Nahrazeni narodnich mén spolecnou ménou a sveéfeni monetarni politiky Evropskému
systému centralnich bank (ESCB)

Maastrichtska smlouva (1991) stanovila zdkladni koncept pfemény z mechanismu EMS na
EMU. Specifikovala mnozinu hospodatskych konvergencnich kritérii, které zemé¢ EU musi splnit,
aby mohli vstoupit do EMU a zahrnovala kroky smérem k harmonizaci socialni politiky v EU s
smérem k centralizaci rozhodovani na poli zahrani¢ni a obranné politiky. Zemé EU opustily
mechanismus EMS a rozhodly se pro spole¢nou ménu ze ¢tyt diivodu. :

m  VEtsi stupen integrace evropského trhu

m  Moznost ucastnit se celosystémovych monetarnich rozhodovani (diive jen Némecko)

m  Uplna volnost pohybu kapitalu

m Politicka stabilita Evropy

Euro a hospodarska politika v eurozoné

Maastrichtskéd konvergencni kritéria a pakt stability a rastu
Podle Maastrichtské smlouvy musely zemé& EU plnit n€kolik kritérii:
m Stabilita cen
O Maximalni mira inflace 1.5% nad primérem tii zemi s nejnizsi inflaci
m  Stabilita sménného kurzu
O Stabilni kurz v mechanismu ERM, bez devalvace z vlastni iniciativy
m  Rozpoctova kazen
O Maximalni deficit statniho rozpoctu 3% HDP
O Maximalni vetejny dluh 60% HDP dané zemé



Graf 20-3: Chovani Eura vii¢i hlavnim ménam
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Pakt stability a ristu (SGP) z roku 1997 stanovil, Ze statni rozpocet musi byt ze sttednédobého
pohledu blizko rovnovahy, nebo v ptebytku. Casovy rozvrh pro uvaleni pokuty na ty zemé¢, které
dostate¢né rychle nenapravi stav ,,nadmérného* deficitu ¢i dluhu

Evropsky systém centralnich bank sestava z Evropské centralni banky ve Frankfurtu plus z 12
narodnich CB. Ukolem je provadét monetarni politiku pro zemé eurozony. ESCB zavisi na
politicich ve dvou aspektech:
» Clenové ESCB jsou jmenovani politicky.
m  Maastrichtska smlouva ponechava politiku sménného kurzu pro euro v rukach
politickych autorit.

Revidovany mechanismus sménnych kurza definuje sitku zony sménného kurzu vici euru pro
ty zemé EU, které jesté nejsou cleny EMU. Vymezuje reciprocni intervence k podpotfe udrzeni se
v ur¢enych mantinelech.Revidovany mechanismus je nazyvan ERM 2. ERM 2 byl povazovan za
nezbytny, nebot’ bylo tieba odradit od devalvace mén ze ticelem riistu konkurenceschopnosti
¢leny EU mimo EMU a umoznit potencialnim ¢lenim EMU zptisob jak splnit kritérium stability
sménného kurzu.

Teorie optimalnich ménovych oblasti

Tvrdi, Ze fixni sménné kurzy jsou nejvhodnéjsi pro oblasti velmi integrované na poli
mezinarodniho obchodu a pohybu vyrobnich faktort.

Ekonomicka integrace a ptinosy z oblasti fixovanych sménnych kurzi: kiivka GG.

Zisky z monetarni efektivnosti jsou uspory plynouci z odstranéni nejistoty, nepotradku a
kalkulac¢nich a transakénich nakladu, které existuji v ptipadé plovouciho kurzu. Jsou o to vétsi, o
co vetsi je stupent ekonomické integrace mezi piistupujici zemi a zénou s fixnim kurzem.

K¥ivka G'G Ukazuje jak potencialni zisky zemé zavadéjici euro zavisi na jeji obchodni
svazanosti s euroregionem. M4 pozitivni sklon.



Ekonomicka integrace a naklady oblasti fixniho kurzu: Ktivka LL

Ztrata ekonomické stability vznikd, nebot’ pfistupujici zemé se vzdava moznosti pouzit sménny
kurz a monetarni politiku pro ucely stabilizacni politiky. Je o to mensi, o co vyssi je ekonomicka
integrace mezi pfistupujici zemi a oblasti spole¢né mény.

Ktivka LL ukazuje vztah ztraty ekonomické stability plynouci z pristoupeni. Ma negativni sklon.

Rozhodnuti o vstupu do ménové oblasti: spojeni kiivek GG a LL

Prisecik kiivek GG a LL urcuje kritickou uroven ekonomické integrace mezi zemi a ménovou
oblasti a ukazuje jak by se zemé& méla rozhodnout, tzn. zda fixovat svilij kurz na euro.

Figure 20-6: Rozhodovani kdy zaveésit sménny kurz
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Rémec dany kiivkami GG-LL muze byt pouZit pro vyzkouSeni toho, jak zmé&ny ekonomického
prostiedi zemé ovlivni jeji ochotu zavésit svou ménu na vnéjsi ménovou oblast. Graf 20-7
ilustruje nahly nartst velikosti a frekvence poptavky po exportu zemé.

Graf 20-7: Rist nestalosti trhu produktu
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Je to region, kde je nejlepsi (optimalni) mit spole¢nou ménu. Optimalnost zavisi na stupni
ekonomické integrace:

m  Obchodu zboZi a sluzeb

m  Mobilit¢ vyrobnich faktora

Oblast fixniho kurzu nejlépe slouzi ekonomickym potiebam kazdého svého €lena, pokud je mezi
nimi vysoky stupeii integrace ochodu a trhu vyrobnich faktora
Graf 20-8: Vnitini obchod EU, v procentech HDP EU
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Trade of EU countries with other EU countries has shown no trend since the late 1980s and has
remained between 10 and 20 percent of GDP on average. In constructing the figure, the extent of
an EU country’s trade with EL) members is defined as the average of its imports from and exports
to other EU countries, The numbers shown are calculated from total intra-EU trade (for all EU
members) divided by the total GDP of the EU.

Source: Eurestat Tearboak, 1997, 2000,

Tabulka 20-2: Lidé ménici region bydlisté vroce 1986
(procenta celkové populace)

Britain France Germary Italky Japan  United States

1.1 1.3 1.1 0.6 2.6 3.0
Source: Organization for Economic Cooperation and Dewvelopm ent QECGD Ex ployi ent Owlook . Paris: OECD,
Juby 19890, Table 2.3,

Pripadova studie: Je Evropa optimalni ménovou oblasti?

Evropa neni optimalni ménovou oblasti, nebot’:
m  V¢tSina zemi EU exportuje do ostatnich zemi EU jen 10% az 20% své produkce.
m  Obchod EU-USA dosahuje jen 2% HDP USA.
m  Mobilita pracovni sily je v USA mnohem vétsi nez v Evropé.
m Federalni transfery a zmény v platbach federalnich dani poskytuji mnohem vétsi
polstat pro regionalni Soky v USA neZ je to v ptipad¢ piijml a vydaji EU.



Graf 20-9: Divergentni inflace v euro-zone
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In 1997 Ireland and the Metherlands both had inflation rates no more than |5 percent above the
average of the three lowest EU inflation rates. Subsequently, however, both countries violated that
norm, which is one of the Maastricht Treacy's tests for admission to the euro club.

Budoucnost EMU

Pokud EMU uspéje, podpoii politickou a ekonomickou integraci Evropy. Pokud EMU selze,
budou cile Evropské politické integrace prekaZzeny. Problémy, kterym bude EMU celit v
nadchazejicich letech:

O Evropa neni optimélni ménovou oblasti.

O Hospodaiska unie je velmi vzdalena unii politické

O Trh prace v EU je velmi rigidni

O SGP omezuje fiskalni politiku.

Shrnuti

Fixni sménné kurzy v Evropé byly vedlejSim produktem Bretton-Woodského systému.

EMS, ptedstavujici vnitin¢ fixované kurzy zemi EU, byl uveden v bieznu 1979.

V praxi byly vSechny mény EMS zavéSeny na DM.

1. ledna 1999 zavedlo 11 zemi EU spole¢nou ménu, euro, a tim zalozili EMU

O Dvanactym ¢lenem se o dva roky pozdgji stalo Recko.

Maastrichtska smlouva urcila mnozinu hospodaiskych konvergencnich kritérii, které zemeé

EU musi splnit aby mohly vstoupit do MEU.

B Teorie optimalnich ménovych oblasti fika, Ze zemé si budou ptat vstoupit do oblasti se
spolecnym fixnim kurzem, pokud jsou s ni izce obchodné svazany.

B Nezdé se, Ze by EU plnila vSechny kritéria optimalni ménové oblasti.



21: Globalni kapitalovy trh:
Vykonnost a politické problemy

Struktura kapitoly
Uvod
Mezinarodni kapitalovy trh a zisky z obchodu
Mezinarodni bankovnictvi a mezindrodni kapitalovy trh
Regulace mezinarodniho bankovnictvi
Jakou vykonnost m& mezinarodni trh kapitalu?

Shrnuti
Uvod

Mezinarodni trh kapitalu je skupina uzavienych vzajemné propojenych trhi, na kterych
rezidentni jednotlivych zemi obchoduji s aktivy, jako jsou mény, akcie a obligace. Tato kapitola
se zamétuje na tii hlavni otazky:
m Jak mezinarodni trh kapitalu zvySuje zisky z obchodu zem¢e?
m  Co zpusobuje rychly rist mezinarodni finan¢ni aktivity, ktery nastal zacatkem 60tych
let 19.stoleti?
m Jak mohou tvirci hospodaiské politiky minimalizovat problémy plynouci z
celosvétového trhu kapitélu, aniz by vyrazné redukovali uzitek, ktery ptinasi?

Mezinarodni trh kapitalu a ptinosy z obchodu

Vsechny transakce mezi rezidenty rozdilnych zemi spadaji do jedné ze tii kategorii:
m  Vymeéna zbozi ¢i sluzeb za zbozi ¢i sluzby
m  Vymeéna zbozi ¢i sluzeb za aktiva
m  Vymeéna aktiv za aktiva



Graf 21-1: Tri typy mezinarodnich transakci
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Averze k riziku. Riziko spojené s obchodem s aktivy je v pfipad¢ mezindrodniho obchodu
sdilené. Pokud maji lidé averzi k riziku, mohou zem¢ ziskat vyménou rizikovych aktiv.
Mezinarodni trh kapitalu tyto obchody umoznuje.

Diverzifikace portfolia jako motiv pro mezinarodni obchod s aktivy. Mezinarodni
diverzifikace portfolia dovoluje rezidentlim vSech zemi omezit proménlivost jejich bohatstvi. To
také umoznuje pravé mezinarodni trh kapitalu.

Druhy mezinarodnich aktiv: Dluh versus vlastnictvi

Mezinarodni diverzifikace portfolia miize byt provadéna sménou:
= Dluhovych instrumenti. To jsou dluhopisy a bankovni depozita. Emitent instrumentu
musi splatit fixni ¢astku bez ohledu na ekonomické okolnosti.
m Vlastnické instrumenty, Cili akcie. Je to pravo na zisk firmy, spiSe nez na fixni
platby. Jejich vynos se méni podle okolnosti.

Struktura mezindrodniho trhu kapitalu
Hlavnimi hra¢i na mezinarodnim trhu kapitalu jsou:
m  Komer¢ni banky
m  Korporace
m  Nebankovni finan¢ni instituce
m Centralni banky a jiné vladni agentury

Rist mezinarodniho kapitalového trhu
Odstranéni bariér pro soukromé kapitdlové toky mezi zemémi pfispé€lo k rapidnimu ristu
mezinarodniho kapitalového trhu. Existuje tzv. “trilema” hospodarské politiky, které se vztahuje
ke tfem oblastem:
m  Fixni sménny kurz
m  M¢énova politika orientovana na domaci cile
m  Svoboda pohybu mezinarodniho kapitalu



Zahrani¢ni bankovnictvi a zahrani¢ni obchodovani s ménami
(Offshore Banking and Offshore Currency Trading)

Zahrani¢nim bankovnictvim jsou nazyvany obchody, které provad¢ji zahrani¢ni pobocky
banky mimo jeji domaci zemi. Banky mohou operovat v zahrani¢i pomoci ti typt instituct:
O Zprosttredkovatelska agentura
O Dcefina spolecnost (banka)
O Zahrani¢ni pobocka

Zahrani¢ni obchod s ménami je obchod s bankovnimi depozity denominovanymi v jinych
meénéch nez je ména zeme v niz je banka umisténa. Takovy obchod se nazyvd Euroménovy
obchod.

m  Eurodolary : Dolarova depozita ulozena mimo USA

m  Eurobanky: Banky akceptujici depozita denominovand v Euroménach

Euroménové obchody vzrostly ze tii diivodu:
m Rist svétového obchodu
m  Snizeni finanéni regulace, jako napt. pozadavki na rezervy
m Politicky zdjem

Vedoucim centrem Euroménovych obchodu je Londyn. Rist Eurodolarového trhu byl zptisoben:
m  Ristem objemu mezindrodniho obchodu

Studenou valkou

Novymi restrikcemi USA na vyvoz kapitalu a regulaci bank v USA

Ptesunem k plovoucimu kurzu v roce 1973

Neochotou arabskych ¢lentt OPEC umistit nadbyte¢né fondy po prvni ropné krizi do

americkych bank

Ugastniky mezinarodniho bankovnictvi (international banking facilities - IBFs) jsou banky které
akceptuji vklady s vypovédni lhiitou poskytuji ptijcky zahraniénim zékaznikiim. Vykazuji néktera
specifika. Napft. nejsou povinny drzet PMR a dodrZovat Girokové stropy a jsou vynaty ze statnich
a mistnich dani.

Regulace mezinarodniho bankovnictvi

Problém selhani(krachu) bank. Banka selze, pokud neni schopna vyrovnat své zavazky se
svymi vkladateli. VI1ady se snazi zabranit selhani bank regulaci doméciho bankovniho sektoru.
Mezi hlavni bezpecnostni opatieni redukujici riziko krachu bank v USA nélezi:

m  PojiSténi vkladi

s PMR
m Kapitalové pozadavky a omezeni aktiv
m  Testovani bank
m Véritel posledni instance (LLR)

O FED ptjcuje prostiedky bankam celicim masivnimu odlivu depozit, aby uspokojily pozadavky
vkladateli.

vvvvvv

vyloucené. Absence pozadavku na PMR redukuje stabilitu bankovniho systému a dohled nad



bankami k zajisténi pozadované struktury kapitalu a restrikce aktiv jsou v mezinarodnim métitku
instance.

K odstranéni téchto problém je vyvijena snaha o mezinarodni kooperaci pii regulaci. Zahrani¢ni
bankovnictvi je z velké ¢asti nechranéno bezpecnostnimi opatfenimi, které jsou uplatiiovany
narodnimi vladami k ochran¢ pied krachem domacich bank. Proto vznikl Basilejsky vybor.
Jedna se o skupinu hlav centralnich bank z 11 vyspélych zemi. ZvySuje regulacni spolupraci v
mezindrodnim prostoru. Hlavni zménou v mezindrodnich finan¢nich vztazich v 90tych letech
byla rostouci dilezitosti novych trhii, jako zdroji a cilii soukromych kapitalovych tokti. Trend
smérem k sekuritizaci zvysil potfebu pro mezinarodni spolupraci v monitorovani a regulaci
nebankovnich instituct.

Jaka je vykonnost mezinarodniho trhu kapitalu?

Mezinarodni trh kapitalu ptispél od roku 1970 k nérGstu mezinarodni diverzifikace portfolia.
Rozsah diverzifikace se zda byt malym, pokud ho srovndme s teoretickymi predikcemi.
Nékteii pozorovatelé tvrdi, e rozsah mezinarodniho obchodu, méfeny pohyby na BU PB, je
ptilis maly. Tato tvrzeni je tézké dokazat.

Graf 21-3: Miry uspor a investic vybranych zemi,
priameéry 1990-1997
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Urokovy diferencial. Pokud svétovy trh kapitalu funguje, mezinarodni irokové sazby se
pohybuji velmi podobné¢ a pfili§ se od sebe nelisi. VEtsi rozdily v sazbach ukazuji na
nerealizované zisky z obchodu. Data ukazuji, ze miry vynosnosti podobnych depozit vydanych
hlavnimi finan¢nimi centry jsou vcelku blizké..



Graf 21-4: Srovnani Eurodolarovych a domacich (dolarovych)
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Efektivita devizového trhu. Sménné kurzy poskytuji dulezité signaly ucastniktim
mezinarodniho obchodu a investovani. Studie zaloZené na urokové parité

m  Podminka urokové parity:

R,— R*/= (Eez+1 - Et)/Et

kde:

(21-1)

R, je IR na depozita v domaci méné v Case t
R*je IR na depozita v zahrani¢ni méné v Case t

E’41je ofekavany sménny kurz
E, je soucasny sménny kurz

Shrnuti

B Pokud maji lidé averzi k riziku, mohou zemé¢ ziskat sménou rizikovych aktiv.
B Mezindrodni diverzifikace portfolia mize byt provadéna sménnou dluhovych a vlastnickych

instrumenta

B Dilezitou komponentou na mezinarodnim trhu kapitélu je devizovy trh.

O Banky jsou centry mezinarodniho trhu kapitalu. Mnoho jich operuje v zahrani¢i.
B Regulacni a politické faktory podporuji zahrani¢ni bankovnictvi a obchod s ménami.
B Basilejsky vybor zvysSuje regulacni spolupraci v mezinarodnim méfitku

O Existuje nejistota v tom, ktera centralni banka je véfitelem posledni instance.
B Mezinarodni trh kapitalu piispél k mezinarodni diverzifikaci portfolia po roce 1970
B Signaly, které dava devizovy trh obchodnikiim a investorim jsou smisené.



22: Rozvojové zemé: Rust, krize a reformy

Struktura kapitoly
Uvod
Duchod, bohatstvi a rast ve svétové ekonomice
Strukturalni rysy rozvojovych zemi
Pujcovani a zadluzeni rozvojovych zemi
Latinska Amerika: Od krize k nejistym reformam
Vychodni Asie: Gspéch a krize
Pouceni z krizi rozvojovych zemi
Reformy svétové finanéni ,,architektury*

Shrnuti
Uvod

Makroekonomické problémy rozvojovych zemi ovliviiuji stabilitu celé svétové ekonomiky,
nebot’ po druhé svétové valce existuje veétsi vzajemna ekonomicka zavislost vyspélych a
rozvojovych zemi. Tato kapitola se zamétuje na makroekonomické problémy rozvojovych zemi a
jejich dopady na zemé rozvinuté. Jako napiiklad ptiCiny a efekty vychodoasijské krize v roce
1997

Dichod, bohatstvi a riist ve svétové ekonomice

Propast mezi chudymi a bohatymi.Svétové ekonomiky mohou byt,podle ro¢niho dichodu na
hlavu, rozdéleny do 4 hlavnich kategorii:

m  Nizko-pfijmové ekonomiky

m  Nizsi stredné-piijmové ekonomiky

m  Vyssi stiedné-piijmové ekonomiky

m  Vysoko-ptijmové ekonomiky

Tabulka 22-1: Indikator ekonomického blahobytu ve ¢tyrech skupinach
zemi, 1999

Income group GNP per capita (U.S. dollars) Life expectancy (vears)®
Low-1ncome 410 60,0
Lower middle-income 1,200 69.5
Upper middle-income 4,900 70.5
High-income 25,730 78.0

*Simple average of male and female life expectancies.

Source: World Bank, World Development Report 2000/2(01.



Otazka je, zda se v Case snizuje piijmova propast ? Vyspelé zemé vykazuji konvergenci svych
piijmt na hlavu. Rozvojové zemé nevykazuji spolecnou tendenci ke konvergenci k piijmové
urovni vyspelych zemi. Africké a latinsko americké zemé rostly velmi pomalu, zatimco
vychodoasijské zemé¢ mély tendenci rust velmi rychle.

Tabulka 22-2: Produkt na osobu ve vybranych zemich, 1960-1992
(v dolarech roku 1985)
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Strukturalni rysy rozvojovych zemi

Vétsina rozvojovych zemi maji alespon jeden z nasledujicich ryst::

O Historickou zkuSenost s rozsdhlym pfimym vladnim ovliviiovanim hospodarstvi

O Historickou zkuSenost s vysokou inflaci plynouci ze snah vlady ziskat z ekonomiky
razebné (seigniorage)
Slabé uvEérové instituce a nerozvinuty kapitalovy trh
Vézany sménny kurz a devizovou nebo kapitadlovou kontrolu
Vysoka zavislost na exportu primarnich komodit
Vysoké troven korupce

O O OO0



Graf 22-1: Korupce a piijem na hlavu
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Corruption tends to rise as real per-capita income falls.

Note: The figure plots 2000 values of an (Fversae) index of corruption and 1999 values of PPP-adjusted real
per-capita cutput, measured i 1999 Unied Swates dollars (the amownt a dollar could buy in che US, in 1999),
The straight line represents a statistician'’s best guess at a country'’s corruption level based on its real percapita
output.

Sourcez Transcarency International ifor corruotion damb: Wiwid Develotyment Regort 200072001 for outout data.

Pijcovani a zadluZeni rozvojovych zemi

Politika kapitalovych prilivii do rozvojovych zemi. Mnoho rozvojovych zemi obdrzelo ze
zahrani¢i velké mnozstvi kapitalu a nyni jsou obtézkany znacnym dluhem. Pjcovani
rozvojovych zemi mtize vést ke ziskiim z obchodu, coz ucini véfitele 1 dluznika bohatSim.

Problémy nesplaceni dluhu. Piijj¢ovani rozvojovymi zemémi nékdy vede ke krizi z neplaceni
dluhu. Dluznik neni schopen v¢as platit splatky podle smlouvy, aniz by se dohodl s vétitelem.

Historie kapitalovych toku do rozvojovych zemi:

Zacatek 19. stol.: Mnozstvi americkych stati nesplacelo dluhy Evropé, které si vzaly
za ucelem financovani staveb kanal.

Béhem 19. stol.: Latinsko americké zemé se dostaly do problému se splacenim dluhti
(napt. Baringska krize).

1917: Nova komunisticka vlada v Rusku neuznala zahrani¢ni dluhy uzaviené v
minulosti.

Velka krize (30. 1éta 20. stol.): Témér kazda rozvojova zemé nesplacela své zahranicni
dluhy.

Alternativni formy kapitalovych prilivii. Existuje pét hlavnich kanalu, skrze které rozvojové
zemé financuji své externi deficity:

Dluhopisové financovani

Bankovni financovani

Oficiélni ptjcky

Piimé zahrani¢ni investice

Portfoliové investice do vlastnictvi firem

O Tento kanal byl posilen mnoha zemémi pii snahach o privatizaci.
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!  Republic of Senegal

The Government of Senegal, as parnt of its program to liberalise the economy
through the implementation of market based reforms, announces its

intention to privatise SONACOS (Société Nationale de Commercialisation Q
des Oléagineux du Sénégal).

SOMNACOS, the leading agro-industrial company in Senegal, is active in
three main areas: refining and exporting of peanut cil and related by-
products, importing, refining and marketing of wvegetable cil and
manufacturing of consumer products (soap, mustard, vinegar, margarine,
etc.). A summary of the company’s strengths follows:

® leading supplier of peanut oil ta Europe

® estimated 90% market share of the edible oil market in Senegal

® large industrial base in Senegal (5 factories including 2 port facilities)
e turnover of FCFA 98 billion (USD 176 million) expected for 1998

e

The Government is seeking to sell a minimum of 51% of the share capital to
a strategic investor with the industrial know how and financial strength to

realise SONACOS’s full potential. Tender documents will be available after ¥

March 15, 1999 at a cost of FCFA 250,000. |

For further information, interested investors are invited to contact the 1

Ministry of the Economy and Finance with copy to the adviser to the | |

Government, HSBC Equator Bank. at the addresses mentioned below. |

|

Ministére de I'Economie et des Finances, HSBC Equator Bank plc: H

Cellule de Gestion et de Contréle du Mr. James N. SHEFFIELD |

| Portafeuille de I'Etat: 66 Warwick Square H

,] Mr. Serigne Ahmadou CAMARA SWI1V 2AL t

1 11, rue Malan - Immeuble Electra Il - 3e étage London, UK 4§
Dakar, Senegal phone: (44) 171 821-8797

i phone: (221) 823 34 28 facsimile: (44) 171 821-6221 I

facsimile: (221) 822 56 31 i

|

¥

HSBC Equator Bank plc 4Xp |

Member HEBC Group
Regulated by ilie SFA

Pét typi financovani miiZe byt rozclenéno do dvou kategorii:

m Dluhové financovani
O Dluhopisové, bankovni a oficidlni financovani

m Vlastnické financovani
O Ptimé investice a portfoliové nakupy akcii

Latinskd Amerika: od krize k nejistym reformam

Inflace a dluhova Krize v 80. letech v Latinské Americe. V 70. letech, se zhroucenim Bretton-
Woodského systému, vstoupili zemé L.A. do obdobi niz$i ekonomické vykonnosti.

Netspésné snahy o sniZeni inflace: Tablity 70. let. 1978: Argentina, Chile, a Uruguay se
priklonily k nové strategii boji s inflaci zalozené na sménném kurzu. Tablita je doptfedu
oznameny plan snizovani mér depreciace domaci mény vici dolaru.Je typem rezimu sménného
kurzu, znamého jako crawling peg. SniZzuje miru depreciace domaci mény vi€i dolaru
omezovanim miry ristu cen mezinarodné obchodovatelného zbozi za ucelem snizeni celkové
inflace..



Graf 22-3: Deficity BU PB arealna apreciace sménného kurzu v ¢tyirech
stabilizujicich se ekonomikach, 1976-1997
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Dluhova krize 80. let. Velka recese ze zacatku 80. let zazehla dluhovou krizi v rozvojovych
zemich. Posun k restriktivni politice v USA vedl k poklesu agregatni poptavky ve vyspélych
zemich, okamzitému a vyraznému narastu irokového zatizeni, které dluzici zem¢ musely splatit.
Doslo k prudké apreciace dolaru a sou€asné k padu cen primarnich komodit. Krize zac¢ala v fijnu
1980, kdy CB Mexika nebyla schopna dale splacet zahrani¢ni dluh ve vys$i 80 miliard $.Koncem
roku 1986 mélo vice nez 40 zemi rizné problémy v oblasti externiho financovani.

Reformy, priliv kapitalu a navrat krize.



O Argentina

70. 1éta — Netspesny pokus o stabilizaci inflace pomoci crawling pegu.

80. 1éta — Postupné zavedeni plant na stabilizaci inflace, zahrnujici ménové reformy,
cenovou kontrolu a dal$i nastroje.

90. 1éta — Zaveden currency board (peso-dollar peg).

2001-2002 — Neschopnost platit dluhy a zruseni pegu peso-dollar.

o Brazilie

80. 1éta — Trpéla vysokou inflaci a opakujicimi se netspéSnymi pokusy o stabilizaci,
doprovazenymi ménovymi reformami.

90. 1éta — Piedstaveni nové mény (redlné svazané s dolarem), chranéné vysokou
urokovou sazbou, a inflaci snizenou pod 10%.

o Chile

80. 1éta — Zavedeni vice reforem a pouzivani crawling pegu postupné snizilo inflaci.
1990-1997 — Primérné tempo ristu dosahovalo vice néz 8% ro¢né, a inflace poklesla o
20%.

Mexiko

1987 — zavedeni stabiliza¢niho a reformniho programu a fixace kurzu pesa na dolar.
1989-1991 — ptesun na crawling peg a crawling band.

1994 — Vstup do NAFTA a dosazeni 7% inflace.

Vychodni Asie: uspéch a krize

Vychodoasijsky ekonomicky zazrak. Do roku 1997 vykazovaly zem¢ vychodni Asie vysoka
tempa rustu. Co vedlo ke vzniku vychodoasijského zazraku?

Vysoké miry Gspor a investic

Vysoky dlraz na vzdélani

Stabilni makroekonomické prostredi

Nevysoka inflace ¢i neexistence ekonomickych Sokt
Vysoky podil obchodu na HDP

Tabulka 22-4: BU PB/GDP ve vychodni Asii

Country 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Indonesia —-2.6 —33 —2.0 =13 —1.6 -32 —-34 —-2.3
South Korea -0.8 -28 -1.3 0.3 -1.0 =17 —4.4 =17
Malaysia =20 —8.5 =37 =4.5 =6.1 —-9.7 —-4.4 =39
Philippines —6.1 —2.3 -1.9 —3.5 —4.6 =27 —4.8 —53
Thailand —8.5 el —-5.7 -3.1 —-5.6 —-8.1 -8.1 -20

Source: World Bank, World Development Indicators.

Asijské slabé stranky. V pritb¢hu financni krize v roce 1997 se projevily tfi slabé stranky ve
struktuie asijskych ekonomik:



m  Produktivita: Prudky nartist vyrobnich vstupti, ale jen maly nartist vystupu na jednotku
vstupu

m Regulace bank: Slaba statni regulace bank

m Legislativni rAmec: Nedostate¢na legislativa pro ptipad tipadku

Asijska finanéni krize zacala 2 ¢ervna 1997 devalvaci thajského bahtu. Prudky pokles thajské
meény byl ndsledovan spekulativnimi utoky na mény Malajsie, Indonésie a Jizni Koreje.VSsechny
postizené zemé, s vyjimkou Malajsie, se obratili na MMF s zadosti o pomoc. Pokles ve vychodni
Asii mél tvar V-kiivky: po prudkém poklesu produktu v roce 1998, se ekonomiky vratili v roce
1999 k riistu, nebot” oslabené mény podpofily export.

Tabulka 22-5: Riist a BU PB, pét zemi postizenych asijskou krizi

Variable 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Real output growth (percent per year) 1.0 4.5 -8.1 6.9 7.0 1.6
Current account (percent of output) =5.1 -2.7 10.5 1.6 5.1 39

The countries are those histed in Table 22-4,

Source: Instituie for International Finance,

Krize v dal$i rozvojovych regionech
Ruska krize. V roce 1989 nastoupilo cestu transformace z CPE na trzni ekonomiku. Tato
transformace zahrnovala: vysokou inflaci, prudky pokles produktu a nezaméstnanost. Rok 1997
byl rokem zvladnuti stabilizace rublu a sniZeni inflace, za pomoci tvért MMF. V roce 2000
Rusko zazivalo rychly ekonomicky rist.

Tabulka 22-6: Rist realného diichodu a inflace: Rusko a Polsko,
1991-2000 (procenta ro¢ne)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Real Output
Growth
Russia -54 =194 -104 ~116 -42 =34 0.9 -49 32 7.5
Poland =7.0 2.6 4.3 5.2 6.8 6.0 0.8 4.8 4.1 4.1

Inflation Rate
Russia 927 1,353.0 B75.0 307.0  197.0 476 147 217 857 208
Poland 70.3 43.0 353 322 279 199 149 11.8 7.3 10.1

Source: IMF, World Economic Chulook, vanious issues,

Brazilska krize v roce 1999. Existovaly problémy s vefejnym dluhem. Doslo k devalvaci realu o
8 % a v lednu 1999 k ptechodu na floating. Doslo poklesu realu o 40% vici dolaru. Nastal boj o
to, aby real, v dasledku recese, nepadal ,,volnym padem®. Recese byla nakonec kratka, inflace se
nevymkla z kontroly a bylo zabranéno kolapsu finan¢niho sektoru.



Argentinska Kkrize v letech 2001-2002. Jeji pevné svazani pesa s dolarem, se ukazalo jako
bolestive, kdyz dolar na devizovych trzich aprecioval. Roku 2001 doslo k zdkazu vybéru z bank,
aby se zabranilo poptavce po pesetech. Nasledné byly zastaveny splatky zahrani¢nich dluhd.

V roce 2002 byl zaloZen dudlni systém sménného kurzu a jednotny floatingovy systém pro peso.

Pouceni z krizového vyvoje v rozvojovych zemich

Pouceni z krizi v rozvojovych zemich by se dala shrnout nésledovné:
O Vybér spravného reZimu sménného kurzu
O Vysoka dulezitost bankovniho sektoru
O Spravné potadi reformnich nastroji
O Dilezitost nakazy z jinych statd

Reforma svétove finan¢ni architektury

Asijska krize presvédcila témér kazdého o nutnosti okamzitého pretvoreni se nad mezinarodnich
penéZznich vztaht, a to ze dvou dliivodl. Jednim byla skute¢nost, Ze Vychodoasijské zem
vykazovaly jen malo zjevnych problému pied uderem krize a druhym zjevna sila nakazy skrz
mezinarodni trh kapitalu
Kapitalova mobilita a trilema rezimu sménného kurzu. Trilema hospodaiska politiky otevienych
ekonomik:

m Nezavislost monetarni politiky

m  Stabilita sménného kurzu

m  Volny pohyb kapitalu

vvvvvv

pro rozvojové nez pro vyspelé zemé.

Graf 22-4: Trilema otevienych ekonomik
Stabilita sménného kurzu

Nezavislost Plovouci kurz  Volny pohyb kapitalu
monetarni politiky
Névrhy na reformu mezinarodniho finan¢niho systému mohou byt rozdéleny do preventivnich
nastrojil a opatfeni ex-post.
Mezi preventivni nastroje patii:
m  V¢Etsi, transparentnost®



m  Silnéjsi bankovni systém
m  VEtsi averove bariéry
m Zvyseny priliv vlastnického kapitalu relativné k dluhovému

Efektivita t€chto nastroju je ovSem kontroverzni.

Mezi navrhované nastroje ex-post patri:
m  Rozsahlejsi ptjcovani MMF
m  “Kapitola 11” opatfeni pfi bankrotu, pro fadné rozliSeni pozadavka véfitelt na
rozvojové zemé, které nejsou schopny splacet dluh.

Nejasna budoucnost. V nadchazejicich letech budou rozvojové zemé experimentovat s:
m Plovoucimi kurzy

Kontrolou kapitalu

Currency boards

Odstranéni narodnich mén a pfijeti dolaru nebo eura pro doméci transakce

Shrnuti

B Existuji vyznamné rozdily v pfijmu na hlavu mezi zemémi v rozdilné fazi ekonomické
vyspélosti.

B Protoze mnoho rozvojovych zemi nabizi potencialné vysoké moznosti pro investice, je
prirozené, ze maji deficit bézného uctu a ptjcuji si od bohatsich zemi.

BV 70. letech vstoupily zemé Latinské Ameriky do obdobi nizké ekonomické vykonnosti.

B Navzdory vynikajicimu ristu produktu a nizké inflaci, byly klic¢ové rozvojové zemé vychodni
Asie v roce 1997 postizeny depreciaci mén.

B Navrhy na reformu mezinarodni finan¢ni struktury mohou byt seskupeny do preventivnich
nastrojil a ndstroji ex-post.
O Struktura, ktera nakonec vznikne, je zatim stale nejasna.



	12. Národní účty a platební bilance 
	Struktura kapitoly 
	Základní pojmy 
	Mikroekonomie se zabývá efektivitou využití vzácných zdrojů z pohledu individuálních spotřebitelů a firem. Makroekonomie se zabývá studiem determinace  celoekonomických ukazatelů, jako úroveň zaměstnanosti, produkce a růstu. Klade důraz na tyto aspekty ekonomického života 
	– Nezaměstnanost 
	– Úspory 
	– Nerovnováhu obchodu 
	– Peníze a cenovou úroveň 
	 
	 


	 
	Účty národního důchodu 
	 
	  
	 
	 
	– Musí být odečteno znehodnocení kapitálu, neboť redukuje příjmy majitelů kapitálu (GNP – znehodnocení = NNP (čistý národní produkt) 
	– Čisté jednostranné transfery musí být přičteny, neboť jsou částí důchodu, ale nikoliv produktu 
	– Nepřímě daně, musí být odečteny od GNP, neboť nejsou součásti příjmu prodávajícího 
	 
	 


	Národní důchodové účty v otevřené ekonomice  
	Model imaginární otevřené ekonomiky. Předpoklady modelu:  
	• Máme ekonomiku, Agrárii, která produkuje pouze pšenici.  
	• Každý občan Agrárie je spotřebitel i producent pšenice 
	• Agrárijská vláda zabere část úrody k nakrmení armády. 
	• Agrárie může importovat mléko ze zbytku světa, výměnou za pšenici. 
	– Cena galonu mléka je 0.5 bushelu (36.6 l) pšenice, a za tuto cenu chtějí Agrariané konzumovat 40 galonů mléka 
	  



	Běžný účet a zahraniční zadluženost. Rovnováha běžného účtu (BÚ)  
	  
	– Příklad: Agrarie dováží 20 bushelů pšenice a vyváží pouze 10 bushelů pšenice (Table 12-1). Deficit běžného účtu 10 bushelů představuje hodnotu vypůjček Agrarie ze zahraničí, což bude muset v budoucnu zaplatit.  



	  
	Úspory a běžný účet. 
	 
	 


	Soukromé a vládní úspory 
	– kde T jsou vládní příjmy (čisté daňové příjmy) 
	– Sg jsou vládní úspory (T-G) 
	Deficit státního rozpočtu (G – T)  
	měří jak si vláda půjčuje prostředky na financování svých výdajů. 



	 
	Účty platební bilance 
	 
	 
	Příklady párovaných transakcí 
	1, Američan koupí od italské společnosti psací stroje za $1000  a italská společnost uloží $1000 na účet Citibank v New Yorku. 
	– Nákup zboží Američanem do italské společnosti vytvoří tyto dvě vyrovnávající se položky v platební bilanci USA: 
	– Debetní zápis na BÚ USA. (-$1000). 
	– Kreditní zápis na finančním účtu USA (+$1000 ) 


	2, Američan platí $200 za oběd ve francouzské restauraci ve Francii svou kreditní kartou VISA 
	– Tento nákup služeb vytvoří následující položky v platební bilanci USA: 
	– Debetní zápis na BÚ USA (-$200). 
	– Kreditní zápis na FÚ USA (+$200) 


	3, Američan koupí za $95 nově vydané akcie Britské společnosti British Petroleum (BP) použitím šeku. BP si peníze uloží na svůj účet v USA v Second Bank of Chicago. 
	– Záznamy v platební bilanci budou následující: 
	– Debetní zápis na FÚ USA (-$95). 
	– Kreditní zápis na FÚ USA (+$95)  


	4, Americká banka odpustí dluh $5000 vládě Bygonie 
	– Platební balance to zaznamená takto: 
	– Debetní zápis na kapitálovém účtu (-$5000). 
	– Kreditní zápis na FÚ USA (+$5000) 


	 

	Běžný účet PB + finanční účet PB  + kapitálový účet PB = 0   (12-3)

	Běžný účet (BÚ) 
	Finanční účet (FÚ) 
	 
	 
	Kapitálový účet zachycuje transfery aktiv a USA bývá malý. Finanční účet měří rozdíly mezi prodejem aktiv do zahraničí a nákupy zahraničních aktiv. Příliv financí znamená půjčky od cizinců s příslibem budoucího splacení, odliv financí je transakcí zahrnující nákup aktiv od  cizinců. Statistické odchylky zachycují nepřesnosti, které mohou vzniknou z nejrůznějších důvodů – např. když data asociovaná s danou transakcí přicházejí z různých zdrojů, které se liší v pokrytí, přesnosti a načasování. Tím málokdy v praxi dochází k rovnováze na účtech platební bilance. K vytvoření rovnováhy slouží právě účet statistických odchylek, a to přesto že určit tyto odchylky v rámci jednotlivých účtů nebývá jednoduché. 

	 
	Změny devizových rezerv. Centrální banka drží zahraniční aktiva za účelem provádění monetární politiky. Jedním z nástrojů jsou  intervence na devizových trzích, kdy CB nakupuje nebo prodává mezinárodní rezervy na trhu aktiv. 
	 

	 
	 

	 
	Shrnutí kapitoly 12 
	 GNP země se rovná příjmu obdrženému národními výrobními faktory 
	• GDP je rovno GNP minus čisté příjmy důchodů jednotlivých VF ze zahraničí í,  měří  produkt vyrobený na území dané země. 

	 V uzavřené ekonomice GNP musí být spotřebován, investován nebo nakoupen vládou  
	• V otevřené ekonomice je GNP roven spotřebě, investicím, vládním nákupům a čistému exportu. 

	 Všechny transakce mezi zemí a zahraničím jsou zachyceny v platební bilanci 
	 Běžný účet  vyjadřuje čisté půjčování cizincům  
	• Národní úspory se rovnají domácím investicím plus bilanci běžného účtu 
	• Transakce zahrnující zboží a služby se zaznamenávají na BÚ platební balance, zatímco mezinárodní prodej a nákup aktiv se projeví na finančním účtu. 

	 Kapitálový účet zahrnuje transfery aktiv a v USA bývá malý 
	 Jakýkoliv deficit na BÚ musí být zaznamenán také kladným stejně velkým zápisem na jednom z dalších dvou účtů PB a  přebytek BÚ zase jako deficit někde jinde. 
	 Mezinárodní transakce s aktivy prováděné centrální bankou jsou zaznamenány na finančním účtu.  

	 
	 13. Směnné kurzy a devizové trhy 
	Základní pojmy 
	 

	Měnový kurz a mezinárodní transakce 
	 
	 Příklad: Dolarová cena svetru za 50 liber, při směnném kurzu $1.50 za libru je (1.50 $/£) x (£50) = $75. 

	 
	Směnný kurz a relativní ceny 

	 
	Devizový trh 
	 
	 
	 

	 
	 
	 Např. : V roce 2001  cca. 90% mezibankovních transakcí zahrnovalo směnu zahraničních měn za US. dolary 

	 

	  
	 
	Poptávka po zahraničních aktivech 
	 

	 
	Směnný kurz a výnosnost aktiv 
	 

	 R$ - [R€ + (Ee$/ € - E$/€ )/E$/€ ]= R$ - R€ - (Ee$/€ -E$/€ )/E$/€     (13-1) 
	 
	 kde:  
	      R$  = úroková sazba na jednoletá dolarová depozita 
	      R€ = dnešní úroková sazba na jednoletá euro depozita     
	    E$/€   = dnešní směnný kurz dolar/euro (počet dolarů za euro) 
	     Ee$/€  = směnný kurz dolar/euro, který je očekávaný za rok 
	 
	  

	 
	Výnosnost, riziko, a likvidita na devizovém trhu 
	 


	 
	Rovnováha na devizovém trhu 
	 
	Úroková parita: základní podmínky rovnováhy 
	            R$ = R€ + (Ee$/€ - E$/€)/E$/€                (13-2) 


	 
	 
	 dolarovou úrokovou sazbu R$,  
	 euro úrokovou sazbu R€,  
	 Očekávaný budoucí směnný kurz dolar/euro Ee$/€. 
	 
	Determinace rovnovážného kurzu je ilustrovány následujícím grafem  
	 



	 
	Úrokové míry, očekávání a rovnováha 
	 
	 Růst dolarových úrokových sazeb způsobí apreciaci dolaru vůči euru. 
	 Růst euro úrokových sazeb způsobí depreciaci dolaru vůči euru.  


	    
	 
	 

	Shrnutí 
	 Směnný kurz hraje roli v rozhodování o utrácení, protože nám umožňuje přeložit ceny v různých zemích do porovnatelných položek. 
	 Depreciace (apreciace) domácí měny vůči měnám zahraničním činí exporty levnější (dražší) a importy dražší (levnější). 
	 Směný kurz je determinován na devizovém trhu.  
	 Důležitou kategorií směnných obchodů jsou forwardové obchody. 
	 Nejsprávnější je nahlížet na směnný kurz jako na cenu aktiva samu o sobě. 
	 Výnosnost depozit obchodovaných na devizových trzích závisí na úrokových sazbách, a očekávaných změnách směnného kurzu. 
	 Rovnováha na devizovém trhu vyžaduje splnění úrokové parity. 
	 Za daných úrokových sazeb a daných očekáváních budoucího směnného kurzu, úroková parita říká jaká je současný rovnovážný směnný kurz. 

	 Růst dolarových (euro) úrokových sazeb způsobí apreciaci (depreciaci) dolaru vůči euru. 
	 Současný směnný kurz se mění se změnami jeho očekávané budoucí úrovně. 

	 
	 14. Peníze, úrokové sazby a směnné kurzy 
	  
	Struktura kapitoly 
	 Úvod 
	 Poptávka po penězích: stručný přehled 
	 Individuální poptávka po penězích 
	 Agregátní poptávka po penězích 
	 Rovnovážná úroková sazba: interakce poptávky a nabídky peněz 
	 Nabídka peněz a měnový kurz v dlouhém období 
	 Peníze, cenová úroveň a měnový kurz v dlouhém období 
	 Inflace a dynamika směnného kurzu 
	 Shrnutí 

	Úvod 
	 
	Funkce peněz 
	 
	 
	 Prostředek směny 
	 Obecně přijímaný prostředek platby 

	 Účetní jednotka 
	 Obecně užívaný ukazatel hodnot 

	 Uchovatel hodnot 
	 Nositel přenosu kupní síly ze současnosti do budoucnosti 
	 
	 


	Definice peněz 
	Nabídka peněz (Ms) je tvořena následovně 
	Ms = Oběživo + depozita na vyžádání 

	 
	 
	 



	Individuální poptávka po penězích 
	 
	 Očekávaný výnos 
	 Riziko 
	 Likvidita 

	 
	 
	Očekávaný výnos 
	 
	Riziko 
	 
	Likvidita 
	 

	Agregátní poptávka po penězích 
	 
	 Úrokovou sazbou, jejíž růst snižuje poptávku po penězích. 
	 Cenovou hladinou. Její růst zvyšuje poptávku po penězích. 
	 Reálným národním důchodem, jehož růst zvyšuje poptávku po penězích 
	 
	 
	Kde:   
	P  je cenová hladina,  
	Y je reálný národní důchod,  
	L(R,Y) je agregátní poptávka po reálných peněžních zůstatcích 

	 

	 

	    
	Rovnovážná úroková míra: vztah poptávky a nabídky peněz 
	Rovnováha na trhu peněz 
	 
	 
	 
	       
	  



	 
	Úrokové sazby a nabídka peněz 
	 


	  
	 
	Produkt a úroková míra 
	  


	 
	Nabídka peněz a směnný kurz v krátkém období 
	 

	  
	  
	 
	Nabídka peněz v USA a měnový kurz dolar/euro 
	  


	 
	 
	 
	 
	Nabídka peněz v Evropě a směnný kurz dolar/euro 
	 


	  
	 
	 
	 
	Peníze, cenová hladina a směnný kurz v dlouhém období 
	                            
	Dlouhodobé efekty změny nabídky peněz. 
	 
	 



	  
	 
	Peníze a směnný kurz v dlouhém období 

	 
	Inflace a dynamika směnného kurzu 
	 Převis poptávky po produkci a pracovní síle 
	 Inflační očekávání 
	 Ceny surovin 

	 
	Permanentní změny nabídky peněz a směnný kurz 
	 


	 
	  
	  
	 
	Přestřelování směnného kurzu 

	 
	Shrnutí 
	 Peníze jsou drženy pro svou likviditu. 
	 Agregovaná poptávka po reálných peněžních zůstatcích (M/P) závisí nepřímo úměrně na alternativních nákladech držby peněz a přímo úměrně na objemu transakcí v ekonomice The money market is in equilibrium when the real money supply equals aggregate real money demand. 
	 Růst nabídky peněz způsobí snížení domácí úrokové míry, což povede k depreciaci domácí měny na devizovém trhu 
	 Permanentní změny v nabídce peněz posunou dlouhodobou rovnovážnou cenovou hladinu proporcionálně ve stejném směru. 
	 Tyto změny neovlivní dlouhodobou hodnotu produktu, úrokové sazby ani relativní ceny. 

	 Růst nabídky peněz může způsobit přestřelení směnného kurzu v krátkém období nad dlouhodobě rovnovážný stav.  
	 

	  
	 15: Cenová hladina a měnový kurz v dlouhém období  
	Úvod 
	 
	Zákon jedné ceny 
	 Příklad: Pokud směnný kurz dollar/libra je $1.50 za libru, svetr, který stojí v New Yorku $45 musí stát v Londýně Ł30. 
	 

	PiUS = (E$/€) x (PiE) 
	 
	   kde: 
	    PiUS je dolarová cena zboží „i“ když je prodáváno u USA 
	     PiE  je odpovídající cena v eurech v Evropě 
	     E$/€ je směnný kurz dollar/euro 
	     
	 

	Parita kupní síly 
	         E$/€ = PUS/PE                                        (15-1) 
	  kde: 
	   PUS je dolarová cena referenčního produktového koše prodávaného v USA   PE je cena stejného koše v Evropě v eurech 
	PUS  = (E$/€) x (PE) 
	Vztah mezi PPP a zákonem jedné ceny 
	 
	Absolutní PPP a relativní PPP 
	Relativní PPP mezi USA a Evropou by se dala vyjádřit: 
	      (E$/€,t  - E$/€, t –1)/E$/€, t –1 = (US, t - (E, t                (15-2) 
	kde:  
	  (t = míra inflace 
	 
	 




	Model dlouhodobého měnového kurzu založený na PPP 
	Peněžní přístup k měnovému kurzu 
	 V USA: 
	     PUS = MsUS/L (R$, YUS)                 (15-3) 
	 V Evropě: 

	    PE = MsE/L (R€, YE)                 (15-4) 

	 
	Pokračující inflace, úroková parita a PPP 
	 
	   R$  - R€ = (eUS - (e                  (15-5) 
	 


	Fisherův efekt 
	  
	 
	 


	    
	 
	 
	Empirické důkazy zákona jedné ceny a PPP 
	 
	  
	 
	Vysvětlení problému s PPP 
	 Obchodní bariéry a neobchodovatelné zboží 
	 Odchylky od dokonalé konkurence 
	 Mezinárodní odchylky v měření cenové hladiny 
	 
	 

	Obchodní bariéry a neobchodovatelné zboží 
	Odchylky od dokonalé konkurence 
	 Příklad: V zemi, kde je poptávka cenově méně elastická, bude mít monopolní prodejce tendenci si účtovat vyšší marži. 

	Mezinárodní rozdíly v měření cenových hladin 
	 
	 Příklad: Prudká depreciace dolaru vůči zahraničním měnám způsobí, že cena farmářského vybavení v USA se bude lišit od zahraničních cen, dokud se trhy nepřizpůsobí změně měnového kurzu.  



	  
	 
	Za hranicí PPP: Obecný model dlouhodobého měnového kurzu 
	 
	     q$/€ = (E$/€ x PE)/PUS                (15-6) 
	 Příklad: Pokud je cena evropského referenčního koše €100, cena US koše $120 a nominální směnný kurz je $1.20 za euro, pak reálný směnný kurz dolar/euro je 1 koš USA za  1 evropský koš.   



	 
	 
	Poptávka, Nabídka a dlouhodobý reálný směnný kurz 
	 
	 Změna světové relativní poptávky po amerických statcích. Růst (pokles) světové relativní poptávky po americké produkci způsobí v dlouhém období reálnou apreciaci (depreciaci) dolaru vůči euru. 
	 Změna relativní nabídky. Relativní expanze výstupu v USA (Evropě) způsobí v dlouhém období reálnou depreciaci (apreciaci) dolaru vůči euru. 


	 
	Nominální a reálný měnový kurz v dlouhodobé rovnováze 
	 
	   E $/€ = q$/€ x (PUS/PE)             (15-7) 
	 
	 

	 Posun úrovně relativní nabídky peněz 
	 Posun tempa růstu relativní nabídky peněz 
	 Změna relativní poptávky po produkci 
	 Změna relativní nabídky produkce 


	 
	  
	Rozdíly mezinárodních úrokových sazeb a reálny měnový kurz 
	(qe$/€ - q$/€)/q$/€ = [(Ee$/€ - E$/€)/E$/€] – ((eUS - (eE)     (15-8) 
	 
	        R$ - R€ = [(qe$/€ - q$/€)/q$/€] + ((eUS - (eE)           (15-9) 
	 Očekávanou depreciací reálného kurzu dolaru vůči euru 
	 Očekávaným inflačním rozdílem mezi USA a Evropou 


	 

	Reálná úroková parita 
	 Nominální úroková míra vyjádřená v peněžních jednotkách 
	 
	 


	Reálná úroková parita 
	reUS – reE = (R$ - (eUS) - (R € - (eE)  
	 reUS – reE = (qe$/€ - q$/€)/q$/€                     (15-10) 

	Shrnutí 
	 Absolutní PPP říká, že kupní síla jakékoliv měny je stejná v jakékoliv zemi a plyne z ní i platnost relativní PPP. 
	 Relativní PPP předvídá, že se procentní změna směnného kurzu bude rovnat rozdílu národních měr inflace. 
	 Zákon jedné ceny je stavebním kamenem teorie PPP. 
	 Říká, že v podmínkách dokonalé konkurence a při neexistenci překážek obchodu, musí být zboží prodáváno ze jednotnou cenu kdekoliv na světě. 

	 Peněžní přístup k měnovému kurzu užívá PPP  k vysvětlení dlouhodobému chování měnového kurzu výhradně v rámci poptávky a nabídky po penězích. 
	 Fisherův efekt říká, že dlouhodobé rozdíly úrokových měr pramení z rozdílných národních měr pokračující (ongoing) inflace. 

	 Empirická podpora pro PPP a zákon jedné ceny je v posledních datech slabá. 
	 Selhání této teorie v reálném světě je důsledkem obchodních bariér, odchylek od dokonalé konkurence a mezinárodní rozdíly v měření cenové hladiny. 

	 Odchylky od relativní PPP mohou být nahlíženy jako změny v reálném měnovém kurzu země. 
	 Postupná nárůst peněžní zásoby země vede k proporcionálnímu vzrůstu její cenové hladiny  a proporcionálnímu poklesu hodnoty směnného kurzu její měny. 
	 Podmínka (reálné) úrokové parity srovnává mezinárodní rozdíly v nominálních (reálných) úrokových sazbách k očekávané procentní změně nominálního (reálného) směnného kurzu. 

	16: Produkt a směnný kurz v krátkém období 
	 
	Struktura kapitoly 
	 Determinanty agregátní poptávky v otevřené ekonomice 
	 Rovnice agregátní poptávky 
	 Determinace produktu v krátkém období 
	 Krátkodobá rovnováha na trhu zboží: křivka DD 
	 Krátkodobá rovnováha na trhu aktiv: křivka AA 
	 Krátkodobá rovnováha otevřené ekonomiky: spojení křivek DD a AA 
	 Dočasné změny v monetární a fiskální politice 
	 Ovlivňování inflace a jiné problémy formulace politik 
	 Permanentní změny  monetární a fiskální politiky 
	 Makroekonomické politiky  a běžný účet 
	 Pozvolné přizpůsobování obchodních toků  a dynamika běžného účtu 
	 Shrnutí 
	 
	 

	Úvod 
	 
	Determinanty agregátní poptávky v otevřené ekonomice 
	 
	 Spotřební poptávky (C) 
	 Investiční poptávka (I) 
	 Vládní poptávka (G) 
	 Běžný účet (CA) 

	 
	Determinanty spotřební poptávky 
	Determinanty běžného účtu (BÚ) 
	 Reálným směnným kurzem domácí měny vůči měně zahraniční (q = EP*/P) 
	 Domácím disponibilním důchodem (Yd) 

	 

	Jak změna disponibilního důchodu ovlivní běžný účet 

	 
	Rovnice agregátní poptávky 
	D = C(Y – T) + I + G + CA(EP*/P, Y – T) 
	D = D(EP*/P, Y – T, I, G) 
	   
	Reálný směnný kurz a agregátní poptávka 
	 
	Reálný důchod a agregátní poptávka 

	 
	  
	 
	Determinace produktu v krátkém období 
	Y = D(EP*/P, Y – T, I, G)            (16-1) 
	 
	  

	Produkt, směnný kurz a rovnováha trhu produktu 

	 
	Krátkodobá rovnováha na trhu produkce: křivka DD 
	Odvození křivky DD 
	 
	  
	 Vládní nákupy 
	 Daně 
	 Investice 
	 Domácí cenová hladiny 
	 Zahraniční cenová hladiny 
	 Domácí spotřeba 
	 Přesuny poptávky mezi domácím a zahraničním zboží 

	 

	  
	 
	Krátkodobá rovnováha na trhu aktiv: Křivka AA 
	 
	Produkt, směnný kurz a rovnováha na trhu aktiv 
	R = R* + (Ee – E)/E 
	 kde:  Ee je očekávaný směnný kurz 
	   R je úroková sazba na domácí depozita 
	   R* je úroková sazba na depozita v zahraniční měně 

	 
	Ms/P = L(R, Y) 
	 


	  
	 
	Odvození křivky AA 
	 


	  
	Faktory ovlivňující křivku AA 
	 Domácí nabídka peněz 
	 Domácí cenová hladina 
	 Očekávaný směnný kurz 
	 Zahraniční úroková sazba 
	 Posuny křivky poptávky po M/P 
	 


	 
	  
	Dočasné změny v monetární a fiskální politice 
	 

	  
	 
	Politiky směřující k zachování plné zaměstnanosti 
	 
	 


	Inflační tendence a další problémy tvorby politiky 
	 
	 Identifikace zdrojů ekonomických změn 
	 Identifikace délky trvání ekonomických změn 
	 Dopady fiskální politiky na státní rozpočet 
	 Časové prodlevy účinnosti politik 
	 


	Permanentní změny monetární  a fiskální politiky 
	  
	 

	 
	Trvalá fiskální expanze 
	 


	Hospodářská politika a běžný účet 
	 
	 

	Postupné přizpůsobení obchodních toků a dynamika běžného účtu:  J-křivka 
	 
	Prostupnost (pass-through) směnného kurzu a inflace 
	 
	 Stupeň prostupnosti (Degree of Pass-through) 
	 Jedná se o procento, o něž je zvýšena cena importu, když domácí měna depreciuje o 1%. V modelu DD-AA je stupeň prostupnosti 1.Prostupnost směnného kurzu může být neúplná z důvodů segmentace mezinárodního trhu. Kurzové změny mají méně než proporcionální dopad na relativní ceny determinující objem ochodů 



	 
	Shrnutí 
	 Agregátní poptávka po produkci otevřené ekonomiky sestává ze čtyř komponent: spotřební poptávka, investiční poptávka, vládní poptávka a běžný účet. 
	 Produkt je krátkodobě determinován rovnováhou agregátní poptávky a agregátní nabídky. 
	 Krátkodobá rovnováha ekonomiky nastává při určitém směnném kurzu a úrovni produktu 
	 Dočasný růst nabídky peněz způsobí depreciaci měny a růst produktu. 
	 Trvalý posun nabídky peněz způsobí větší změnu směnného kurzu a tudíž silnější krátkodobý efekt, než dočasný posun. 
	 Pokud se import a export přizpůsobují postupně změnám reálného kurzu, vývoj na běžném účtu může mít podobu J-křivky, kde po depreciaci dojde nejprve ke zhoršení a pak teprve ke zlepšení. 

	 17: Fixní směnný kurz a devizové intervence 
	 
	Struktura kapitoly 
	 Proč studovat fixní kurzy? 
	 Intervence centrální banky a nabídka peněz 
	 Jak CB fixuje směnný kurz 
	 Stabilizační politika s fixním kurzem 
	 Krize platební bilance a odliv kapitálu 
	 Řízený floating a sterilizované intervence 
	 Rezervní měny ve světovém monetárním systému 
	 Zlatý standard 
	 

	Úvod 
	 
	Proč studovat fixní kurz ? 
	   
	 
	   
	     
	   
	   
	 
	Intervence CB a nabídka peněz 
	 Zahraniční aktiva 
	 Zejména cenné papíry v cizí měně vlastněné CB (její oficiální mezinárodní rezervy) 
	 Domácí aktiva 
	 Centrální bankou držená práva budoucích plateb od domácích občanů a institucí 

	 Depozita komerčních bank 
	 Oběživo 

	Celková aktiva = celkové závazky + čisté jmění společnosti 

	 
	 
	Devizové intervence a nabídka peněz 

	  
	 
	 
	 
	 
	 
	Platební bilance a nabídka peněz 

	 
	Jak CB fixuje kurz 
	Rovnováha devizového trhu při fixním kurzu 
	R = R* + (Ee – E)/E 
	MS/P = L(R*, Y) 
	 Příklad: Předpokládejme, že CB fixuje kurz E na úrovni E0 a tak je trh aktiv v rovnováze. Růst produktu by zvýšil poptávku po penězích a tudíž vedl k vyšší úrokové sazbě a apreciaci domácí měny 


	 

	 
	Stabilizační politiky při fixním kurzu 
	  
	 
	  

	 
	Změny směnného kurzu 
	 Růst produktu 
	 Růst oficiálních rezerv 
	 Nárůst nabídky peněz 
	 



	  
	 
	Krize platební bilance a odliv kapitálu 
	  

	 
	Řízený floating a sterilizované intervence 
	Dokonalá substituovatelnost aktiv 
	Nedokonalá substituovatelnost aktiv 
	Je situace, kdy očekávaná výnosnost jednotlivých aktiv je odlišná. Hlavním faktorem, který může vést k nedokonalé substituovatelnosti aktiv na devizových trzích je riziko. Centrální banky mohou být schopny řídit sterilizovanými intervencemi nabídku peněz i směnný kurz. 

	     R = R* + (Ee – E)/E             (17-1) 
	 
	 
	 
	     
	kde: 
	( Je riziková prémie která odráží rozdílnost rizikovosti domácích a zahraničních cenných papírů. Riziková prémie závisí přímo úměrně na velikosti zadlužení domácí vlády: 


	       ( = ((B – A)                    (17-3) 
	kde: 
	B je velikost zadlužení domácí velikosti 
	A jsou domácí aktiva centrální banky 
	   



	 
	Efekt sterilizovaných intervencí při nedokonalé substituovatelnosti aktiv 

	  
	 
	Signální efekty intervence 

	 
	Rezervní měny v systému světových měn 
	 Rezervní měnový standard. CB sváže cenu své měny s reservní měnou. Měnu centrální banky drží ve svých mezinárodních rezervách. 
	 
	 


	Mechanismus rezervního měnového standardu 
	 Na devizovém trhu k převisu poptávky po zahraničních měnách.  
	 Expanzivní monetární politice všech ostatních CB 
	 Vyššímu světovému produktu 

	 


	Zlatý standard 
	 Příklad: Pokud je dolarová cena zlata FEDem fixována na $35 za unci a librová cena zlata je fixována Bank of England na Ł14.58 za unci, pak směnný kurz dolar/libra musí být konstantní na úrovni $2.40 za libru. 
	 
	 
	 
	Standard dvou kovů (Bimetalický standard) 
	 Příklad: 371.25 jednotek stříbra nebo 23.22 jednotek zlata může být směněno za stříbrný nebo zlatý dolar. To činí hodnotu zlata 371.25/23.22 = 16krát dražší než stříbro. 

	Zlatý devizový standard 

	 
	Shrnutí 
	 Existuje přímá souvislost mezi intervencemi CB na devizových trzích a domácí nabídkou peněz. 
	 Když domácí CB nakupuje (prodává) zahraniční aktiva, nabídka peněz v zemi se automaticky zvýší (sníží). 

	 Rozvaha centrální banky ukazuje jak devizové intervence ovlivní nabídku peněz. 
	 Centrální banka může sterilizací vyvážit efekt intervence na růst nabídky peněz. 
	 Centrální banka může fixovat kurz domácí měny vůči měně zahraniční, pokud obchoduje neomezená množství domácí měny za zahraniční aktiva ve zvoleném fixním poměru. 
	 Závazek fixovat směnný kurz nutí CB obětovat možnost použít monetární politiku pro stabilizaci. 
	 Fiskální politika má silnější efekt na produkt při fixním kurzu než při floatingu. 
	 Krize platební bilance nastává pokud účastníci trhu očekávají, že CB změní úroveň směnného kurzu. 
	 Samovolná měnová krize může nastat když je ekonomika náchylná ke spekulacím. 
	 Systém řízeného floatingu dovoluje CB zachovat si část schopnosti ovlivňovat domácí nabídku peněz. 
	 Světový systém fixních kurzů v nichž země svazují svou měnu s rezervní měnou zahrnuje výraznou asymetrii 
	 Zlatý standard zabraňuje asymetrii, která je současí standardu rezervní měny. 
	 Příbuzný režim byl bimetalický standard založený na stříbře a zlatě. 


	 
	 18: Mezinárodní měnový systém, 1870-1973 
	 
	Struktura kapitoly 
	 Cíle makroekonomické politiky v otevřené ekonomice 
	 Mezinárodní makroekonomická politika v letech zlatého standardu, 1870-1914 
	 Meziválečná léta, 1918-1939 
	 Bretton Woodský systém a IMF 
	 Vnitřní a vnější rovnováha v Bretton Woodském systému 
	 Analýza možností politiky v Bretton Woodském systému 
	 Problémy vnější rovnováha v USA 
	 Světová inflace a přesun k plovoucím kurzům 
	 Shrnutí 
	 

	Úvod 
	 
	Makroekonomické cíle otevřené ekonomiky 
	 Specifické okolnosti v ekonomice 
	 Stav vnějšího světa 
	 Institucionální rámec ovládající ekonomické vztahy s okolním světem. 
	 
	 Snadnější zdanění 
	 Snížení domácí nezaměstnanosti. 
	 Může to mít přínosné technologické efekty přelévání 




	 
	Mezinárodní makroekonomická politika za zlatého standardu, 1870-1914 
	 
	Vnější rovnováha při zlatém standardu 
	 
	Humův mechanismus 

	 
	„Pravidla hry“ zlatého standardu: Mýty a realita 
	 Příklad: Průměrná míra nezaměstnanosti v USA v letech 1890 – 1913 byla 6.8%, ale 5.7% v letech 1946 až 1992. 


	 
	 
	 
	Meziválečná léta, 1918-1939 
	 
	Krátký návrat ke zlatu 
	 1919 - USA se vrátili ke zlatu 
	 1922 - Skupina zemí (Británie, Francie, Itálie a Japonsko) se shodla na programu volajícím po celkovém návratu ke zlatému standardu a kooperaci centrálních bank při dosahování cílů vnitřní a vnější rovnováhy. 
	 1925 - Británie se vrátila ke zlatému standardu 
	 1929 - Velká krize byla následována krachy bank v celém světě. 
	 1931 - Británie byla donucena vzdát se zlata, když zahraniční držitele liber ztratili důvěru v její závazek udržet hodnotu měny. 

	 
	Mezinárodní ekonomická desintegrace 
	Graf 18-1: Průmyslová ochrana a změny indexu velkoobchodních ceny-1929-1935 
	   



	 
	 
	Bretton Woodský systém a Mezinárodní měnový fond 
	 Půjčovací (úvěrové) nástroje IMF 
	 Podmíněnost IMF je název pro dozor nad politikami těch členských států, kteří si ze zdrojů IMF půjčují nejvíce. 
	 Přizpůsobitelné parity 


	 
	Směnitelnost 
	 Příklad: Americký a Kanadský dolar se staly směnitelnými v roce 1945. Kanaďané, kteří získají americké dolary je mohou použít pro nákup v USA nebo je mohou prodat Bank of Canada. 


	 
	Vnitřní a vnější rovnováha v Bretton Woodském systému 
	Spekulativní kapitálové toky a krize 

	 
	Analýza možností politiky v Bretton Woodském systému 
	R = R* 
	 
	 
	     Yf = C(Yf – T) + I + G + CA(EP*/P, Yf – T)    (18-1) 
	 


	  
	 
	Politika měnící výdaje a politika přesunující výdaje 

	  
	 
	Problémy vnější rovnováhy v USA 
	 
	 
	Světová inflace a přesun k plovoucím kurzům 
	 

	 
	 
	  
	  
	Shrnutí 
	 V otevřené ekonomice se tvůrci hospodářské politiky snaží dosáhnout vnitřní a vnější rovnováhy. 
	 Zlatý standard obsahoval mocný automatický mechanismus, který zajišťoval vnější rovnováhu: mechanismus The gold standard system cena-měnový kov-plynutí. 
	 Pokusy o návrat k předválečnému zlatému standardu byly po roce 1918 neúspěšné. 
	 Jak se světová ekonomika sunula do velké krize po roce 1929, obnovený zlatý standard zapadl a mezinárodní ekonomická integrace se oslabila. 

	 Zakladatelé IMF doufali, že navrhnou systém fixního směnného kurzu, který by podporoval růst mezinárodního obchodu.  
	 K dosažení vnější a vnitřní rovnováhy současně, jsou nezbytné politiky měnící a přesunující výdaje. 
	 Spojené státy čelili unikátnímu problému vnější rovnováha, problému důvěry. 
	 Hospodářská politika USA na konci 60tých let pomohla ke zhroucení Bretton Woodského systému začátkem roku 1973. 

	 19: Hospodářská politika a její koordinace v režimu plovoucích kurzů 
	 
	Struktura kapitoly 
	 Argumenty pro plovoucí kurzy 
	 Argumenty proti plovoucím kurzům 
	 Hospodářská vzájemná závislost při plovoucích kurzech 
	 Co jsme se naučili od roku 1973?  
	 Jsou fixní kurzy vhodné pro většinu zemí ? 
	 Směry reformy 
	 Shrnutí 

	Úvod 
	 

	Argumenty pro plovoucí kurzy 
	 Autonomie monetární politiky 
	 Symetrie 
	 Směnný kurz jako automatický stabilizátor 


	 
	 Graf 19-1 ukazuje, že dočasný pokles poptávky po exportu země omezuje produkt země více při fixním než při plovoucím kurzu. 

	 
	Argumenty proti plovoucím kurzům 
	 Disciplína 
	 Destabilizující spekulace a poruchy trhu peněz 
	 Poškození mezinárodního obchodu a investic 
	 Nekoordinované hospodářské politiky 
	 Iluze větší autonomie 

	 
	 To ilustruje graf 19-2. 
	 


	  
	  
	  
	Vzájemná hospodářská závislost při plovoucích kurzech 
	 
	 


	Získané zkušenosti od roku 1973. 
	 Aby stabilizovaly produkt a cenovou hladinu, když nastal nečekaný výkyv 
	 Aby zabránily prudkým změnám mezinárodni konkurenceschopnosti zboží obchodovatelného sektoru 
	 Příklad: Vysoké vládní zadlužení v USA v 80tých letech. 
	 

	 

	Jsou ještě fixní směnné kurzy pro většinu zemí alternativou? 
	 
	Směry reformy 
	 
	Shrnutí 
	 Slabost Bretton Woodského systému vedla mnoho ekonomů před rokem 1973 k obhajování plovoucích kurzů. Jejich argumentace byla založena na třech bodech: 
	 Plovoucí kurzy by daly zemím větší autonomii v řízení ekonomik. 
	 Plovoucí kurzy by odstranili asymetrii Bretton Woodského systému. 
	 Plovoucí kurzy by rychle odstranili “fundamentální nerovnováhu.” 

	 Kritikové plovoucího kurzu vznesli několik protiargumentů: 
	 Floating by podpořil monetární a fiskální nestřídmost a politiky „ožebračující sousedy“. 
	 Plovoucí kurzy by se staly terčem destabilizujících spekulací a omezili by mezinárodní obchod a investice. 

	 Mezi rokem 1973 a 1980 se zdálo, že plovoucí kurzy fungují bez problému. 
	 Prudký změna směrem k nižšímu peněžnímu růstu v USA přispěla k masivní apreciaci dolaru mezi roky 1980 a 1985. 
	 Zkušenosti z fungování plovoucího kurzu nepodporují plně argumenty ani zastánců ani kritiku tohoto systému. 

	 
	 20: Optimální měnové oblasti a evropská praxe 
	 
	Struktura kapitoly 
	 Vývoj evropské jednotné měny 
	 Euro a hospodářská politika v Eurozóně 
	 Teorie optimálních měnových oblastí 
	 Budoucnost EMU 
	 Shrnutí 

	Úvod 
	 Jak a proč Evropa zavedla svou evropskou měnu? 
	 Bude euro prospěšné ekonomikám členských zemí? 
	 Jak euro ovlivní země mimo Evropskou měnovou unii (EMU)? 
	 Jaká poučení přináší evropská zkušenost dalším potenciálním měnovým uskupením? 


	  
	Jak vznikala společná evropská měna 
	Pokusy o evropskou měnovou reformu, 1969-1978 
	 Eliminovat pohyby kurzů mezi evropskými zeměmi 
	 Centralizovat rozhodování o evropské monetární politice 
	 Snížit zůstávající obchodní bariéry v Evropě 
	 Pozvednout roli Evropy ve světovém měnovém systému 
	 Učinit z EU skutečný jednotný trh 



	 
	Evropský měnový systém, 1979-1998 

	 
	Německá měnová dominance a Teorie důvěryhodnosti EMS 

	  
	 
	 
	Iniciativa EU “1992” 
	 Vzájemnou fixací směnných kurzů 
	 Přímými nástroji, které měly podpořit volný pohyb, zboží, služeb a výrobních faktorů 

	 

	Evropská hospodářská a měnová unie 
	1. Všechny země EU vstoupí do mechanismu směného kurzu EMS (ERM) 
	2. Hranice pohybu směnného kurzu budou zúženy a některá hospodářsko-politická rozhodnutí budou prováděna na centrální úrovni 
	3. Nahrazení národních měn společnou měnou a svěření monetární politiky Evropskému systému centrálních bank (ESCB) 


	 
	 Větší stupeň integrace evropského trhu 
	 Možnost účastnit se celosystémových monetárních rozhodování (dříve jen Německo) 
	 Úplná volnost pohybu kapitálu 
	 Politická stabilita Evropy 


	 

	Euro a hospodářská politika v eurozóně 
	Maastrichtská konvergenční kritéria a pakt stability a růstu 
	 Stabilita cen 
	 Maximální míra inflace 1.5% nad průměrem tří zemí s nejnižší inflací 
	 Stabilita směnného kurzu 
	 Stabilní kurz v mechanismu ERM, bez devalvace z vlastní iniciativy 

	 Rozpočtová kázeň 
	 Maximální deficit státního rozpočtu 3% HDP 
	 Maximální veřejný dluh 60% HDP dané země 




	  
	 Členové ESCB jsou jmenováni politicky. 
	 Maastrichtská smlouva ponechává politiku směnného kurzu pro euro v rukách politických autorit. 

	 
	 
	 
	Teorie optimálních měnových oblastí 
	 
	Ekonomická integrace a přínosy z oblasti fixovaných směnných kurzů: křivka GG. 
	Ekonomická integrace a náklady oblasti fixního kurzu: Křivka LL 
	 
	Rozhodnutí o vstupu do měnové oblasti: spojení křivek GG a LL 

	  
	 
	  
	 
	 
	Co je optimální měnovou oblastí? 
	 
	 Obchodu zboží a služeb 
	 Mobilitě výrobních faktorů 



	  
	Případová studie: Je Evropa optimální měnovou oblastí? 
	 
	 Většina zemí EU exportuje do ostatních zemí EU jen 10% až 20% své produkce. 
	 Obchod EU-USA dosahuje jen 2% HDP USA. 
	 Mobilita pracovní síly je v USA mnohem větší než v Evropě. 
	 Federální transfery a změny v platbách federálních daní poskytují mnohem větší polštář pro regionální šoky v USA než je to v případě příjmů a výdajů EU. 



	  
	Budoucnost EMU 
	 Evropa není optimální měnovou oblastí. 
	 Hospodářská unie je velmi vzdálená unii politické 
	 Trh práce v EU je velmi rigidní 
	 SGP omezuje fiskální politiku. 

	 

	Shrnutí 
	 Fixní směnné kurzy v Evropě byly vedlejším produktem Bretton-Woodského systému. 
	 EMS, představující vnitřně fixované kurzy zemí EU, byl uveden v březnu 1979. 
	 V praxi byly všechny měny EMS zavěšeny na DM. 
	 1. ledna 1999 zavedlo 11 zemí EU společnou měnu, euro, a tím založili EMU 
	 Dvanáctým členem se o dva roky později stalo Řecko. 

	 Maastrichtská smlouva určila množinu hospodářských konvergenčních kritérií, které země EU musí splnit aby mohly vstoupit do MEU. 
	 Teorie optimálních měnových oblastí říká, že země si budou přát vstoupit do oblasti se společným fixním kurzem, pokud jsou s ní úzce obchodně svázány. 
	 Nezdá se, že by EU plnila všechny kritéria optimální měnové oblasti. 
	 

	 
	 
	 
	 
	21: Globální kapitálový trh: Výkonnost a politické problémy  
	Struktura kapitoly 
	 Úvod 
	 Mezinárodní kapitálový trh a zisky z obchodu 
	 Mezinárodní bankovnictví a mezinárodní kapitálový trh 
	 Regulace mezinárodního bankovnictví 
	 Jakou výkonnost má mezinárodní trh kapitálu? 
	 Shrnutí 

	Úvod 
	 Jak mezinárodní trh kapitálu zvyšuje zisky z obchodu země? 
	 Co způsobuje rychlý růst mezinárodní finanční aktivity, který nastal začátkem 60tých let 19.století? 
	 Jak mohou tvůrci hospodářské politiky minimalizovat problémy plynoucí z celosvětového trhu kapitálu, aniž by výrazně redukovali užitek, který přináší? 

	 
	Mezinárodní trh kapitálu a přínosy z obchodu 
	 Výměna zboží či služeb za zboží či služby 
	 Výměna zboží či služeb za aktiva 
	 Výměna aktiv za aktiva 
	 
	Druhy mezinárodních aktiv: Dluh versus vlastnictví 
	 Dluhových instrumentů. To jsou dluhopisy a bankovní depozita.Emitent instrumentu musí splatit fixní částku bez ohledu na ekonomické okolnosti. 
	 Vlastnické instrumenty, čili akcie. Je to právo na zisk firmy, spíše než na fixní platby. Jejich výnos se mění podle okolností. 


	 
	Struktura mezinárodního trhu kapitálu 
	 Komerční banky 
	 Korporace 
	 Nebankovní finanční instituce 
	 Centrální banky a jiné vládní agentury 


	 
	Růst mezinárodního kapitálového trhu 
	 Fixní směnný kurz 
	 Měnová politika orientovaná na domácí cíle 
	 Svoboda pohybu mezinárodního kapitálu 


	 
	Zahraniční bankovnictví a zahraniční obchodování s měnami  
	(Offshore Banking and Offshore Currency Trading) 
	 
	 Zprostředkovatelská agentura 
	 Dceřiná společnost (banka) 
	 Zahraniční pobočka 

	 Růst světového obchodu 
	 Snížení finanční regulace, jako např. požadavků na rezervy 
	 Politický zájem 
	 
	 Růstem objemu mezinárodního obchodu 
	 Studenou válkou 
	 Novými restrikcemi USA na vývoz kapitálu a regulací bank v USA 
	 Přesunem k plovoucímu kurzu v roce 1973 
	 Neochotou arabských členů OPEC umístit nadbytečné fondy po první ropné krizi do amerických bank 

	 


	 
	Regulace mezinárodního bankovnictví 
	 Pojištění vkladů 
	 PMR 
	 Kapitálové požadavky a omezení aktiv 
	 Testování bank 
	 Věřitel poslední instance (LLR) 
	 FED půjčuje prostředky bankám čelícím masivnímu odlivu depozit, aby uspokojily požadavky vkladatelů. 
	 
	 
	 
	 




	Jaká je výkonnost mezinárodního trhu kapitálu? 
	 
	  

	  
	 
	 Podmínka úrokové parity: 
	  Rt – R*t = (Eet+1 – Et)/Et              (21-1) 
	kde: 
	  Rt  je IR na depozita v domácí měně v čase t 
	  R*t je IR na depozita v zahraniční měně v čase t  
	  Eet+1 je očekávaný směnný kurz 
	  Et  je současný směnný kurz 

	 


	Shrnutí 
	 Pokud mají lidé averzi k riziku, mohou země získat směnou rizikových aktiv. 
	 Mezinárodní diverzifikace portfolia může být prováděna směnnou dluhových a vlastnických instrumentů 
	 Důležitou komponentou na mezinárodním trhu kapitálu je devizový trh. 
	 Banky jsou centry mezinárodního trhu kapitálu. Mnoho jich operuje v zahraničí. 

	 Regulační a politické faktory podporují zahraniční bankovnictví a obchod s měnami. 
	 Basilejský výbor zvyšuje regulační spolupráci v mezinárodním měřítku 
	 Existuje nejistota v tom, která centrální banka je věřitelem poslední instance. 

	 Mezinárodní trh kapitálu přispěl k mezinárodní diverzifikaci portfolia po roce 1970 
	 Signály, které dává devizový trh obchodníkům  a investorům jsou smíšené. 
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	Strukturální rysy rozvojových zemí 
	 Historickou zkušenost s  rozsáhlým přímým vládním ovlivňováním hospodářství 
	 Historickou zkušenost s vysokou inflací plynoucí ze snah vlády získat z ekonomiky ražebné (seigniorage) 
	 Slabé úvěrové instituce a nerozvinutý kapitálový trh 
	 Vázaný směnný kurz a devizovou nebo kapitálovou kontrolu 
	 Vysoká závislost na exportu primárních komodit 
	 Vysoká úroveň korupce 


	  
	 
	Půjčování a zadlužení rozvojových zemí 
	 Začátek 19. stol.: Množství amerických států nesplácelo dluhy Evropě, které si vzaly za účelem financování staveb kanálů.  
	 Během 19. stol.: Latinsko americké země se dostaly do problému se splácením dluhů (např. Baringská krize). 
	 1917: Nová komunistická vláda v Rusku neuznala zahraniční dluhy uzavřené v minulosti. 
	 Velká krize (30. léta 20. stol.): Téměř každá rozvojová země nesplácela své zahraniční dluhy. 
	 
	 Dluhopisové financování 
	 Bankovní financování 
	 Oficiální půjčky 
	 Přímé zahraniční investice 
	 Portfoliové investice do vlastnictví firem 
	 Tento kanál byl posílen mnoha zeměmi při snahách o privatizaci. 
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	Latinská Amerika: od krize k nejistým reformám 
	 

	 
	      
	 
	 
	 Argentina 
	 70. léta – Neúspěšný pokus o stabilizaci inflace pomocí crawling pegu. 
	 80. léta – Postupné zavedení plánů na stabilizaci inflace, zahrnující měnové reformy, cenovou kontrolu a další nástroje. 
	 90. léta – Zaveden currency board (peso-dollar peg). 
	 2001-2002 – Neschopnost platit dluhy a zrušení pegu peso-dollar. 

	 Brazílie 
	 80. léta – Trpěla vysokou inflací a opakujícími se neúspěšnými pokusy o stabilizaci, doprovázenými měnovými reformami. 
	 90. léta – Představení nové měny (reálně svázané s dolarem), chráněné vysokou úrokovou sazbou, a inflací sníženou pod 10%. 

	 Chile 
	 80. léta – Zavedení více reforem a používání crawling pegu postupně snížilo inflaci. 
	 1990-1997 – Průměrné tempo růstu dosahovalo více něž 8% ročně, a inflace poklesla o 20%. 

	 Mexiko 
	 1987 – zavedení stabilizačního a reformního programu a fixace kurzu pesa na dolar. 
	 1989-1991 – přesun na crawling peg a crawling band. 
	 1994 – Vstup do NAFTA a dosažení 7% inflace. 
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	 Vysoké míry úspor a investic 
	 Vysoký důraz na vzdělání 
	 Stabilní makroekonomické prostředí 
	 Nevysoká inflace či neexistence ekonomických šoků 
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	 Produktivita: Prudký nárůst výrobních vstupů, ale jen malý nárůst výstupu na jednotku vstupu 
	 Regulace bank: Slabá státní regulace bank 
	 Legislativní rámec: Nedostatečná legislativa pro případ úpadku 
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	Poučení z krizového vývoje v rozvojových zemích 
	 
	 Výběr správného režimu směnného kurzu 
	 Vysoká důležitost bankovního sektoru 
	 Správné pořadí reformních nástrojů 
	 Důležitost nákazy z jiných států 
	 


	Reforma světové finanční architektury 
	 Nezávislost monetární politiky 
	 Stabilita směnného kurzu 
	 Volný pohyb kapitálu 
	 

	  
	 Větší „transparentnost“ 
	 Silnější bankovní systém 
	 Větší úvěrové bariéry 
	 Zvýšený příliv vlastnického kapitálu relativně k dluhovému 
	 Rozsáhlejší půjčování MMF 
	 “Kapitola 11” opatření při bankrotu, pro řádné rozlišení požadavků věřitelů na rozvojové země, které nejsou schopny splácet dluh. 
	 
	 Plovoucími kurzy 
	 Kontrolou kapitálu 
	 Currency boards 
	 Odstranění národních měn a přijetí dolaru nebo eura pro domácí transakce 

	 
	 


	Shrnutí 
	 Existují významné rozdíly v příjmu na hlavu mezi zeměmi v rozdílné fázi ekonomické vyspělosti. 
	 Protože mnoho rozvojových zemí nabízí potenciálně vysoké možnosti pro investice, je přirozené, že mají deficit běžného účtu a půjčují si od bohatších zemí. 
	 V 70. letech vstoupily země Latinské Ameriky do období nízké ekonomické výkonnosti. 
	 Navzdory vynikajícímu růstu produktu a nízké inflaci, byly klíčové rozvojové země východní Asie v roce 1997 postiženy depreciací měn. 
	 Návrhy na reformu mezinárodní finanční struktury mohou být seskupeny do preventivních nástrojů a nástrojů ex-post. 
	 Struktura, která nakonec vznikne, je zatím stále nejasná. 




