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Zakladni probléemy

V realném sveéte je predpoklad dokonale flexibilniho sménného
kurzu splnén jen malokdy.

Rozvinuté ekonomiky operuji s hybridnim systemem rizeného
floatingu sménného kurzu.

Cetné rozvijejici se zemé si zachovaly néjakou formu fixace
kurzu.

Hlavnim cilem této kapitoly je ukazat:
o Jaké kursové rezimy lze pouzit?
o Jaky je vztah kursové a (vnitfni) ménové politiky?

o Jakym zpusobem udrzuji centralni banky fixni sménny kurs a s
jakymi dusledky na ekonomiku?




4.1 Klasifikace systému sménnych
kurzu

Faktory pro typizaci kursovych systémii

stupen konvertibility

vymezeni ustredniho kursu (centralni parity) a jak
mechanismus zmeén parity

intervence CB a jejich zpulsob

fluktuaéni pasmo a zpusob jeho vymezeni
regionalni kursovy system.




1. Konvertibilita

zda a v jakém rozsahu existuji legislativni bariéry pro
devizové transakce:

-~ meény nesmeénitelné
-~ meény vnitrné smenitelné
-~ meény volné sménitelné




2. Ustiedni kurs

- administrativni stanoveni
- zlaty obsah

— vazba na jinou ménu

— vazba na kos

DK =vi. BKi/TKi + vi+1. BKi+1/TKi+1 + ...+ vn. BKn/TKn

kde: DK je aktualni kurs domaci mény k zakladni koSové méné, vi je
vaha i-té kosové meény v kosi, BKi je bazicky kurs domaci mény
k i-té koSové méné, TKi je trzni kurs i-té kosové mény k zakladni
koSové méné a n je pocet kosovych meén.




Typy kose:
O standardni (SDR)
O kos regionalniho systému (napr. ECU)
O individualni na zakladé obratu PB
O individualni na zakladé stabilniho portfolia.




3. Zmeény parity (ustredniho kurzu)

- skokem, neocekavaneé
- systémovéeé (klouzave) — crowling peg

4. Intervence CB

— obligatorni x prilezitostné
(tvrdé x mékké vymezeni pasma)
— primé x neprimeé

— aktivni x pasivni




5. Pasmo fluktuace

- tvrdé x mekkeé
- oboustranné x jednostranneé

6. Regionalni systém

- spolec¢na platidla
— spolecné cile
- spolecny fond




4.2 Vztah kurzove
a (vnitrni) menove politiky

Vztah ménové a kursové politiky

dominantni kursova politika a ménova politika je ji
podrizena nebo naopak a do jaké miry;

zdroje méenoveé baze domaci nebo zahranicni;

existuje konflikt mezi kursovou a ménovou politikou
(nekonformita cill);

existuje nebezpeci vnejsi nerovnovahy.




Systém sménného kursu Aktivni politika Pivod ménové baze | Konflikt Nerovnovaha
mezi v platebni
politikami bilanci

kursova | ménova | domaci | zahranicni

volné X X

pohyblivy

s limitovanou X X % % X %

pohyblivosti

pevné vazany % % (X)

- ménovy vybor
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Rezimy sménnych kurzii a ménova politika (2001)

Exchange Rate
Regime
(Number of countries)

Monetary Policy Framework

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 Céte d’Ivoire* Ireland
Palau Grenadines Ecuador* Italy
Panama Gabon* Luxembourg
San Marino Guinea-Bissau* Netherlands
Mali* Portugal
CFA Franc Zone Niger* Spain
WAEMU CAEMC Senegal*
Benin* Cameroon*

Burkina Faso*
Cote d’Ivoire*
Guinea-Bissau*
Mali*

Niger*
Senegal*

Togo

C. African Rep.*
Chad*

Congo, Rep. of*
Equatorial Guinea
Gabon*




Exchange Rate
Regime
(Number of countries)

Monetary Policy Framework

Fund-supported

Monetary Inflation or other
aggregate targeting monetary
Exchange rate anchor target framework program Other
Currency board Argentina* Argentina*
arrangements (8) Bosnia and Herzegovina* Bosnia and
Brunei Darussalam Herzegovina*
Bulgaria* Bulgaria*
China, P.R. Hong Kong Djibouti*
Djibouti* Estonia*
Estonia* Lithuania*
Lithuania*

12




Exchange Rate
Regime
(Mumber of countries)

Monetary Policy Framework

Fund-supported

Monetary Inflation or other
aggregate targeting monetary
Exchange rate anchor target framework program Other
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®’ Malaysia Macedonia,
ments under man- Barbados Maldives® FYR*¢
aged floating) (44) Belize Namibia Trinidad &
Bhutan Nepal Tobago*®
Cape Verde Netherlands Antilles
China, PR. Oman
Mainland*® Qatar5’
Comoros® Saudi Arabia®’
Congo, Dem. Swaziland
Rep. of Syrian Arab
El Salvador"? Republic’
Eritrea Trinidad &
[ran>® 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 arrangement arrangements (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)% 1 Hungary
Uruguay*
Venezuela, Rep. Bolivariana
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Exchange Rate
Regime
(Number of countries)

Monetary Policy Framework

Fund-supported

Monetary Inflation or other
aggregate targeting monetary
Exchange rate anchor target framework program Other
Managed floating Jamaica*® Czech Republic Cambodia® Algeria®
with no preannounced Slovenia Norway Croatia Azerbaijan
path for exchange Tunisia Ethiopia Belarus®?
rate (33) Jamaica*® Burundi?
Kazakhstan Dominican
Kenya Rep.>?
Kyrgyz Republic Guatemala®
Mauritania India®
Nigeria Lao PDR*?
Pakistan Paraguay’
Romania Singapore
Russian Slovak Republic?
Federation Uzbekistan® 3
Rwanda
Sri Lanka
Sudan
Ukraine
Yugoslavia, Fed.
Rep. of
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Exchange Rate
Regime
(Number of countries)

Monetary Policy Framework

Fund-supported
Monetary Inflation or other
aggregate targeting monetary
Exchange rate anchor target framework program Other
Independently Gambia, The* Australia Albania Afghanistan™ !
floating (47) Ghana* Brazil? Angola Japan®
Guinea* Canada Armenia Liberia®
Guyana* Chile’ Colombia* Somalia™ !!
Mauritius® Colombia* Gambia, The* Switzerland®
Malawi* Iceland Georgia United States®
Mexico Korea Ghana*
Mongolia* New Zealand Guinea*
Peru* Poland Guyana*
Philippines* South Africa Haiti
Sdo Tomé and Sweden Indonesia
Principe* Thailand* Madagascar
Sierra Leone* United Kingdom | Malawi*
Turkey* Moldova
Yemen* Mongolia*
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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*
Sdo Tomé and
Principe*
Sierra Leone*
Tajikistan
Tanzania
Thailand*
Turkey*
Uganda
Yemen*
Zambia

Source: International Monetary Fund, International Financial Statistics, August 2001.
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4.3 Intervence CB a nabidka penez
Rozvaha centralni banky a nabidka penéz

Strana aktiv rozvahy obsahuje dva typy aktiv:

o Zahranicni aktiva - zejména cenné papiry v cizi méné vilastnéné
CB (jeji oficialni devizové rezervy)

o Domaci aktiva - centralni bankou drzena prava budoucich plateb
od domacich ob¢anu a instituci.

Strana pasiv obsahuje:

depozita komercnich bank
obézivo
Cisté jmeéni spole¢nosti.
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Zmenu aktiv centralni banky provazi ekvivalentni zména pasiv
(Cisté jmeéni je konstantni).

Jakykoliv nakup aktiv CB automaticky vyvola rust domaci
nabidky penéz, jakykoliv prodej aktiv vyvola jeji pokles.

Devizové intervence a nabidka peneéz

o Rozvaha CB ukazuje jak devizové intervence ovlivni nabidku
penéz, nebot’ zavazky CB jsou zakladem domaci nabidky penéz.

o Centralni banka muze vyrusit efekt intervence na nabidku penéz
sterilizaci.
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Sterilizovana devizova intervence

CB provadi stejné domaci i devizoveé operace s
aktivy v opacném smeru, aby vynulovala dopad
svych devizovych operaci na domaci nabidku
peneéez.

Bez sterilizace existuje vztah mezi platebni bilanci,
a narodni nabidkou peneéz, ktery zavisi na tom, jak
CB sdili bremeno financovani platebnich rozdilu

20




Efekt 100 dolarové devizové intervence:

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 +$100 0 +$100
Sterilized foreign

exchange purchase 0 —$100 +$100
Nonsterilized foreign

exchange sale —$100 0 —$100

Sterilized foreign
exchange sale 0 +$100 —$100
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4.4 Zpusob fixace sménného kurzu

Rovnovaha devizového trhu pri fixnim kurzu

Devizovy trh je v rovhovaze, pokud:
R = R* + (Ee - E)IE

o Pokud CB fixuje kurz E na urovni E°, o¢ekavana mira depreciace
domaci meny je nulova.

o Z podminky urokové parity vyplyva, ze E? je dnesSni rovhovazny
kurz je pokud: R = R*.

K udrzeni domaci urokové sazby na R*, musi CB devizovymi
intervencemi prizpUsobit nabidku penéz aby platilo:

MSIP = L(R*, Y)
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Smeénny

kurz, E

Rovnovaha trhu aktiv s fixnim kurzem, E°

Domaci vynos

_____ 3" zahranicnich depozit,

R* + (E° — E)IE

Domaci urokova

o

sazba, R

R L(R, YY)
-= "7 LR Y?

m
P
M

P

Domaci drzba

M/P

Nabidka M/P
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4.5 Stabilizacni politika
pri fixnim kurzu

Monetarni politika

Pri fixnim kurzu, jsou monetarni nastroje CB neschopné
ovlivnit nabidku penéz v ekonomice a/nebo jeji produkt

Fiskalni politika

Rust produktu z diuvodu expanzivni fiskalni politiky
zvysuje poptavku po peneézich.

Aby CB zabranila rustu domacich urokovych sazeb a
apreciaci meny, musi nakupovat zahranicni aktiva za
domaci meénu (tj. zvysovat nabidku penéez)
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Zmeny fixniho kurzu

Devalvace (revalvace) - CB zvysi (snhizi) domaci cenu zahrani¢nich
meén, E:
o rust produktu
o ruast oficialnich rezerv
o narust nabidky penéz

Devalvace muze pusobit:

o boj proti domaci nezamestnanosti
o zlepseni salda BU

o ovlivnéni devizovych rezerv CB

Revalvace muze pusobit:
o stabilizace cenové hladiny (dezinflace)
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Za ucelem revalvace nebo devalvace CB musi zverejnit svou
vuli obchodovat neomezené mnozstvi domaci mény za
zahrani¢éni v novém smeénném pomeru.

Prizpusobeni fiskalni politice a zmény sménného kurzu

Fiskalni expanze zpusobuije rust P.
o V kratkém obdobi nedojde k realné apreciaci
o Dojde k ni ale v dlouhém obdobi

Devalvace je v dlouhém obdobi neutralni.
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Ocekavani budouci devalvace zpusobi:
o  Krizi platebni bilance projevujici se prudkym poklesem rezerv
o Rlst domacich urokovych sazeb na svétovou uroven

Samovolné vznikla ménova krize
o Muze nastat, pokud je ekonomika nachylna ke spekulacim.

o Vlada za tyto krize muize byt zodpovédna vytvorenim ¢i
tolerovanim slabosti domaci ekonomiky, ktera laka spekulanty k
utoku na ménu.
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Odliv kapitalu, nabidka penéz a urokova mira

Smeénny
kurz, E
1 \
Eo - e =
|
I ~ ~ R*+ (E'- E)IE
|
) | R* + (E° - E)IE
R* | R+ (E' - E)E°
L R e il
P |
M Nabidka M/P
P

Domaci drzba
M/P

Domaci urokova
sazba, R
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4.6 Rizeny floating a sterilizované
intervence

Dokonala substituovatelnost aktiv a neefektivnost sterilizovanych
intervenci

Pokud CB provadi sterilizované devizoveé intervence, jeji
transakce nechavaji domaci nabidku penéz beze zmén.

Dokonala substituovatelnost aktiv

O

Devizovy trh je v rovnovaze, jen kdyz je ocekavany vynos
domacich a zahranicnich aktiv totozny.

CB nemuze ovladat nabidku penéz a sménny kurz sterilizovanymi
devizovymi intervencemi.

R = R* + (E° - E)IE
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Nedokonala substituovatelnost aktiv

o Ocekavana vynosnost jednotlivych aktiv muze byt v rovnovaze
odlisna — existence rizika.

o Centralni banky mohou byt schopny ridit sterilizovanymi
intervencemi nabidku penéz i sménny kurz.

Rovnovaha devizového trhu pri nedokonalé substituovatelnosti aktiv

R=R*+ (E® - E)IE +p
kde:

p je rizikova prémie ktera odrazi rozdilnost rizikovosti domacich
a zahranic¢nich cennych papiru.
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o Rizikova prémie zavisi primo umeérné na velikosti zadluzeni domaci

viady:
p=p(B-A)

kde:
B je velikost zadluzeni domaci viady
A jsou domaci aktiva centralni banky.

Efekt sterilizovanych intervenci pri nedokonalé substituovatelnosti
aktiv

Sterilizované nakupy zahranicnich aktiv nemeéni nabidku peneéez,
ale zvysuiji (o riziko upraveny) vynos, ktery musi domaci aktiva v
rovnovaze prinaset.
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Efekt sterilizovanych nakupt zahrani¢nich aktiv
pri nedokonalé substituovatelnosti aktiv

Smeénny
kurz‘3 E | Sterilizovany nakup
2' zahraniCnich aktiv O riziko zohlednujici
E2f—=—=xXx"~ —\f domaci vynos zahranicnich
N e aktiv,
=8 P S~o_ R+ (E-E)E+p(B-AY
| R* + (E¢ — E)IE + p(B -A")
| Domaci trokova
0 = sazba, R
l L(R, Y)
I
m- Nabidka M/P
P 1
Drzba domaci

M/P 2




Empirické dukazy poskytuji jen malou podporu nazoru, ze
sterilizované intervence maji vyznamny primy vliv na
smenny kurz.

Signalni efekt devizoveé intervence

Vyznamna komplikace pri usili zkoumat efekty
sterilizace

Sterilizovana intervence muze dat signal, kam CB
ocekava (nebo chce) posun sménného kurzu

Tento signal mize zménit trzni pohled na budouci
politiky, a to i pokud jsou domaci a zahrani¢ni CP
dokonalymi substituty.
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4.7 Rezervni meny
ve svetovem systemu

Dva mozné systémy pro fixaci sménného kurzu

Rezervni ménovy (devizovy) standard
o CB svaze cenu své mény na rezervni ménu (devizu)
o Tuto ménu CB drzi ve svych devizovych rezervach.

Zlaty standard
o CB svazi cenu své meény se zlatem.

Z téchto dvou systému vyplyvaji velmi rozdilné dusledky pro:
o To, jak zeme sdili bremeno financovani platebni bilance
o Rust o kontrolu domaci nabidky penéz
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Mechanismus rezervniho meénového standardu

Typicky systém zalozeny na US dolaru na konci 2. sv. valky

o Kazda CB fixovala sménny kurz své mény k dolaru pomoci
obchodu na devizovych trzich, kdy obchodovala s domacimi
aktivy za dolarova depozita.

o Smenny kurz mezi jakymikoliv dvéema meénami byl fixni.

Asymetricka pozice rezervniho centra

o Zemé emitujici rezervni ménu muze pouzit ménovou politiku pro
makroekonomickou stabilizaci ackoliv ma fixni smeénny kurz.

o Nakup domacich aktiv CB zemé rezervni mény vede:
na devizovém trhu k previsu poptavky po zahraniénich
menach
k expanzivni monetarni politice vSech ostatnich CB
k vysSimu svétovému produktu. 35




Mechanismus zlatého standardu

Kazda zemé fixuje cenu své méeny ke zlatu.
Zadna zemé nema v tomto systému privilegované postaveni.

Symetrické prizplusobeni nabidky penéz pri zlatém standardu

o Kdykoliv zemé ztraci rezervy a v dusledku toho se snizuje jeji
nabidka penéz, zahrani¢ni zemé ziskavaji rezervy a jejich nabidka
penéz se zvysuje.

Vyhody:

o Zabranuje asymetrii, ktera je vlastni standardu rezervni mény.
o Klade omezeni na rust nabidky penéz v zemi.
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Nevyhody:
o Omezuje pouziti monetarni politiky pro boj s nezaméstnanosti.

o Zajist'uje stabilni cenovou hladinu jen v pfipade, ze relativni cena
zlata a ostatnich statku je stabilni.

o  Nuti CB soutézit o rezervy a vede k nezaméstnanosti na svetoveé
urovni.

o Muaze dat zemim tézicim zlato (jako Rusko nebo Jizni Afrika) pfrilis
velkou silu.
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Zlaty devizovy standard

Rezervy CB sestavaji ze zlata a mény jejiz cena je ke zlatu

fixovana.
o Kazda CB fixuje svou ménu ke méne, jejiz cena ke zlatu je
fixovana.

Muze fungovat jako zlaty standard pfi omezovani nadmérného
rustu penézni zasoby ve svété, ale umoznuje pruznéjsi narust
mezinarodnich rezerv.

38




Shrnuti

Existuje prima souvislost mezi intervencemi CB na devizovych
trzich a domaci nabidkou peneéz.

Centralni banka muze sterilizaci vyvazit vliv intervence na rust
nabidky peneéz.

Centralni banka muze fixovat kurz domaci mény vuéi méné

zahranicéni, pokud obchoduje neomezena mnozstvi domaci
meny za zahrani€ni aktiva ve zvoleném fixnim pomeéru.

Zavazek fixovat smeénny kurz nuti CB obétovat moznost pouzit
monetarni politiku pro stabilizaci.

Fiskalni politika ma silnéjsi efekt na produkt pri fixnim kurzu
nez pri floatingu.

Krize platebni bilance nastava pokud ucastnici trhu ocekavaiji,
ze CB zmeéni uroven smenného kurzu.
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Samovolna ménova krize muiize nastat kdyz je ekonomika
nachylna ke spekulacim.

Systém rizeného floatingu dovoluje CB zachovat si €ast
schopnosti ovlivhovat domaci nabidku penéz.

Svétovy systém fixnich kurzu v nichz zemé svazuji svou ménu
S rezervni meénou zahrnuje vyraznou asymetrii.

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