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Zakladni probléemy

Model chovani dlouhodobého sménného kurzu
znazornuje soustavu, v niz ucastnici trhu aktiv
predpovidaji budouci sménny kurz.

Predpovédi dlouhodobych pohybl sménnych kurzi jsou
dulezité také z kratkodobého hlediska.

Hlavnim cilem této kapitoly je ukazat:

o Jak v dlouhém obdobi determinuje narodni cenova hladina
urokové sazby a relativni ceny (smeénné relace)?




3.1 Parita kupni sily

Zakon jedné ceny:

Identicka zbozi prodavana v rozdilnych zemich musi byt
prodavana za stejnou cenu, pokud je jejich cena vyjadrena v
jedné meéne.

Pius = (Esi€) x (PiE)

kde:

Pius je dolarova cena zbozi ,,i“, kdyz je prodavano v USA
Pie je odpovidajici cena v eurech v Evropeé

Esi< je sménny kurz dollar/euro




Teorie parity kupni sily (PPP)

Ménovy kurz mezi ménami dvou zemi je roven pomeéru jejich
cenovych urovni.

Porovnava prumérné ceny mezi zemémi.

Tvrdi, ze sménny kurz dollar/euro je:

Ege = Pys/Pe

kde:

P,s je dolarova cena referencniho produktového kose
prodavaného v USA
P je cena stejného kose v Evropé v eurech




Prevedenim rovnice ziskame:

Pys = (Ege) x (Pg)

PPP tvrdi, ze cenové hladiny vSech zemi jsou stejné, pokud
jsou méreny ve stejné mene.




Vztah mezi PPP a zakonem jedné ceny

Zakon jedné ceny se tyka jednotlivych komodit, zatimco PPP
se tyka celkové cenové urovne.

Pokud zakon 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 zakona jedné ceny.




Absolutni PPP a relativhi PPP

Absolutni PPP

o Rika, ze sménny kurz se rovna relativni cenové trovni.

Relativni PPP

o Rika, ze procentni zména sménného kurzu mezi dvéma
meénami v jakémkoli Casovém useku se rovna rozdilu mezi
procentni zménou jejich cenovych hladin.

o Relativni PPP mezi USA a Evropou by se dala vyjadrit:

(Eget = Egie ¢ 1) Egie, ¢ .1 = Tys ¢ T ¢

kde: n,= mira inflace




3.2 Model dilouhodobého smeénného
kurzu zalozeny na PPP

Penézni pristup k ménovému kurzu

jak na sebe v dlouhém obdobi navzajem pusobi penézni
faktory a ménovy kurz.

Zakladni rovnice penézniho pristupu

o Cenova hladina muze byt vyjadrena domaci poptavkou po
penézich a jejich nabidkou:

V USA:
Pys = Msys/L (Ry, Yys)

V Evrope:
P = MSEIL (R, Yg)




Dlouhodobé efekti na sménny kurz:

Vzrust nabidky penéz v USA zpusobi proporcionalni
dlouhodobou depreciaci dolaru vuéi euru. Rust nabidky penéz
v Evropé zpusobi apreciaci dolaru.

Rust Urokovych sazeb na aktiva denominovana v dolarech
zpUsobi depreciaci dolaru vuci euru.

Rust produktu v USA zpusobi apreciaci dolaru vuéi euru




Pokracujici inflace, urokova parita a PPP

Rust nabidky penéz konstantnim tempem ma ¢asem za
nasledek pokracujici rist cenové urovné ve stejném tempu.

o Zmeény dlouhodobé inflace nemaji vliv na vystup pfi plné
zameéstnanosti ani na dlouhodobou uroven relativnich cen zbozi a
sluzeb.

Urokova sazba v dlouhém obdobi neni na tempu ristu nabidky
penéz nezavisla.

o Meéni se ocekavana inflace
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Rozdil mezinarodnich urokovych sazeb je rozdilem mezi
oc¢ekavanymi narodnimi mirami inflace:

R$ 'R€=T[eus'T[e

Fisheruv efekt

Rust (pokles) o¢ekavané inflace v zemi povede ke stejnému

rustu (poklesu) urokovych sazeb na aktiva v dané méné.
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Dlouhodoba cesta vyvoje ekonomickych promennych v USA po
permanentnim zvySeni tempa rustu nabidky penéz.

(a) Nabidka penéz v USA, Mg

Sklon = i+ ATt

MUS, tO

t ¢as

(c) Cenova hladjna v USA,
PUS /;:(Ion =T+ An

Sklon =1 |

f

(b) Dolarova urokova sazba, R;

RZ?=Rg' + AN | - - - g

R’

t ¢as

(d) §ménny kyr. Dollar/euro, Eg,

Sklon = i+ A1t
I
/
1

Sklon =n |
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dolarova urokova sazba vzroste, protoze lidé oCekavaji
rychlejsi budouci rust nabidky penéz a depreciaci dolaru,

rust urokové sazby je spojen s vyssSi ocekavanou inflaci a
okamzitou depreciaci mény.
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Inflace a Urokové sazby ve Svycarsku, USA a Italii

v letech 1970-2000

Inflation and interest rates
(percent per year) Switzerland

25

20 A

15 - Inflation rate

Interest rate

4

Inflation and interest rates
(percent per year) United States

25

20 1 Inflation rate

15 - _
. / Interest rate

/

~—~——

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996

1998

2000

14




Inflation and interest rates
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potvrzeni hlavniho dlouhodobého dopadu Fisherova efektu.

15




3.3 Problém platnosti
zakona jedné ceny a PPP

Empiricka podpora pro PPP a zakon jedné ceny v datech
minulych let je slaba:

o Ceny identickych produktovych koSl se mezi zemémi, po
konverzi na jednu ménu, vyrazne lisi.

o Relativnhi PPP je nékdy primeérené podporena vyvojem dat,
ale i tak funguje slabe.
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Smenny kurz Dolar/Marka a relativni uroven
cenovych hladin, 1964-2000

Exchange rate (E$/DM),
U.S.-German price level ratio (P,s/Pg)
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The graph shows that relative PPP did not explain the dollar/DM exchange rate after 1970.

Source: OECD, Main Economic Indicators. Exchange rates and price levels are end-of-year data.
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Selhani empirického potvrzeni PPP a zakona jedné ceny ma
nékolik duvodu:
obchodni bariéry a neobchodovatelné zbozi,
odchylky od dokonalé konkurence,
mezinarodni odchylky v méreni cenové hladiny,
casova nekonzistence.

Obchodni bariéry a neobchodovatelné zbozi

Dopravni naklady a vladni omezeni obchodu délaji obchod
nakladnéjsim a nekdy vytvareji neobchodovatelné statky.

o Cim vy$8i jsou pfepravni naklady, o to vétsi je rozsah, ve kterém

se muze sménny kurz pohybovat.
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Odchylky od dokonalé konkurence

Pokud se souc¢asné vyskytnou obchodni bariéry a nedokonale
konkurencni trhy, vztah mezi drovnémi narodnich cenovych
hladin jeste zeslabne.

Tvorba cen s ohledem na trh:

o firma muze prodavat stejny produkt za rozdilné ceny na
rozdilnych trzich,

o to odrazi rozdilné urovne poptavky v jednotlivych zemich.

19




Mezinarodni rozdily v méreni cenovych hladin

= VIadni nastroje méreni cenové hladiny se v kazdé zemi lisi,
protoze lidé v jednotlivych zemich utraceji své prijmy
rozdilnym zpusobem.

PPP v kratkém a dlouhém obdobi

= Odchylky od PPP mohou byt kratkodobé vyssi nez
dlouhodobe.
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Cenova hladina a realné prijmy, 1992

Price level relative to U.S. (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.
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3.4 Obecny model dlouhodobého
menoveho kurzu

Realny sménny kurz

Nastroj srovnavajici ceny zbozi a sluzeb v jedné zemi s
ostatnimi.

Definovan v jednotkach nominalniho sménného kurzu a
cenové hladiny.

Realny sménny kurz dolar/euro je dolarova cena
evropského kose vzhledem k americkému:

Qsie = (Ege X Pg) | Pys
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Realna depreciace dolaru vici euru, tzn. vzrist realného kurzu
dolar/euro:

o pokles kupni sily dolaru na uzemi EMU vzhledem k jeho kupni
sile v ramci USA,

o nebo alternativné, pokles kupni sily amerického kose
vyjadreného hodnotou kose evropského.

apreciace naopak.
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Poptavka, nabidka a dlouhodoby realny smeénny kurz

Kdyz PPP neplati, zavisi dlouhodobé hodnoty realného
sménného kurzu na stavu poptavky a nabidky:

o Rust (pokles) svétové relativni poptavky po americké produkci
zpusobi v dlouhém obdobi realnou apreciaci (depreciaci) dolaru
vuci euru.

o Relativni rast vykonu v USA (Evropé) zptisobi v dlouhém obdobi
realnou depreciaci (apreciaci) dolaru vugci euru.
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Nominalni a realny ménovy kurz v dlouhodobé rovnovaze

Zmeény narodnich Mq a M, zpusobi v dlouhém obdobi
S D
proporcionalni zménu nominalnich smennych kurzu a

poméri mezinarodnich cenovych hladin = teorie relativni
PPP.

Nominalni sménny kurz dolar/euro odpovida realnému
smeénnému kurzu dolar/euro vynasobenému pomeérem
cenovych hladin v USA a Evropeé:

E 4 = g X (Pys/PE)

Za daného realného kurzu dolar/euro zmény poptavky
nebo nabidky v Evropé nebo USA ovlivni dlouhodoby
nominalni kurz, jak postuluje penézni pristup. 25




W u W Ny

nominalniho smeénného kurzu:

posun urovne relativni nabidky penéz
posun tempa rustu relativni nabidky penéz
zmeéna relativni poptavky po produkci
zmeéna relativni nabidky produkce.

O O O O

Pokud jsou vSechny poruchy penézniho ptivodu, ménovy
kurz je dlouhodobé shodny s urovni podle relativni PPP.

Pokud se poruchy vyskytnou na trhu vystupu, ménovy
kurz se neridi teorii relativni PPP ani v dlouhém obdobi.
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Efekty zmeén penézniho trhu a trhu vystupu na
dlouhodoby nominalni ménovy kurz Dolar/Euro, Eg,

Change

Effect on the long-run nominal
dollar/euro exchange rate, E

Money market
1. Increase in U.S. money supply level

2. Increase in European money supply level
3. Increase in U.S. money supply growth rate
4. Increase in European money supply growth rate

Output market
1. Increase in demand for U.S. output

2. Increase in demand for European output

3. Output supply increase in the United States
4. Output supply increase in Europe

Proportional increase

(nominal depreciation of $)
Proportional decrease

(nominal depreciation of euro)
Increase

(nominal depreciation of $)
Decrease

(nominal depreciation of euro)

Decrease

(nominal appreciation of $)
Increase

(nominal appreciation of euro)
Ambiguous
Ambiguous




Realny kurz Dolar/Yen , 1950-2000

Real exchange rate, qg,y
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The U.S. dollar has steadily depreciated in real terms against Japan’s yen. (The straight line indicates

the average trend over time in the real exchange rate.) 28
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Rozdily sektorové produktivity prace a zmény relativnich cen
neobchodovatelného zbozi, 1970-1985
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3.5 Rozdily mezinarodnich urokovych
sazeb a realny ménovy kurz

Rozdily urokovych sazeb mezi zemeémi nezavisi jen na
rozdilech v oéekavané inflaci, ale také na ocekavané zmeéneée
realného ménového kurzu.

Vztah mezi ocekavanou zménou realného ménového kurzu,
ocekavanou zménou nominalniho kurzu a ocekavanou inflaci:

(Q%e - Asie)/ Qg = [(ESgie = Egie)Egre]l — (MCys - M)
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Mezinarodni urokovy rozdil - spojeni s podminkami urokové
parity:

Rs - Re = [(Q%e - Qgic)/qgel + (Mg - TE)

o Tedy, rozdil dolar-euro uroku je slozen ze dvou komponent:
Ocekavanou depreciaci realného kurzu dolaru vuci euru
Ocekavanym inflacnim diferencialem mezi USA a Evropou

o Pokud trh oc¢ekava, ze prevazi relativni PPP, rozdil dolarovych a
euro urokt je dan jen rozdilem oéekavané inflace mezi USA a
Evropou.
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Ocekavana realna urokova mira (r®) je nominalni urokova mira
(R) minus ocekavana mira inflace (n¢).

Rozdil ocekavanych urokovych mer mezi USA a Evropou je
roven:

reys — r’e = (Rg - Tg) - (R ¢ - T)

Realna urokova parita:
reus — °e = (Q°e - Gsre) Qe
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Rovnice, za niz plati realna urokova parita, vysvetluje rozdily v
ocekavané realné urokové mire pomoci o¢ekavanych pohybu
realnych ménovych kurzu.

Ocekavané realné urokové miry v rozdilnych zemich nemusi
byt shodné ani v dlouhém obdobi, pokud se ocekava
pokraéovani zmén na trhu vystupu.
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Rust penézni zasoby a dolarové urokové sazby a sménny
kurs Dolar/Euro (flexibilni ceny zbozi)

Sménny kurs
dolar/euro, E$,\
primka 4 \
45°

2' Ocekavana vynosnost euro
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Sménny kurs _
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Kniha na prazdniny © aneb hit tohoto tydne

Dovolte, prosim, u nas si kazdy muze kupovat a prodavat, co
je mu libo. Nikdo ho prece nenuti, aby z té pistole strilel.
OvSem zaroven mu také nikdo nemuze zakazat, aby z ni
vystrelil. To by bylo neodpustitelné omezovani svobody
podnikani. U nas ma kazdy pravo podnikat, co uzna za
vhodne. Navic jakykoli zakaz v této oblasti by byl porusenim
vylucnych prav policie. Ta prece existuje proto, aby bojovala
proti zlo€incum. Kdyby zlocCinci pfestali pachat zlo€iny, policie
by ztratila svuj smysl, policajti by pfisli o dobra mista, byli by
bez prace, vzrostla by nezaméstnanost a rovnovaha nasi
spolecnosti by byla porusena
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Shrnuti

Absolutni PPP rika, ze kupni sila jakékoliv mény je stejna v
jakekoliv zemi a plyne z ni i platnost relativni PPP.

Relativni PPP predvida, ze se procentni zména smeénného
kurzu bude rovnat rozdilu narodnich meér inflace.

Penézni pristup k ménovému kurzu uziva PPP k vysvétleni
dlouhodobého chovani sménného kurzu vyhradné v ramci
poptavky a nabidky po peneézich.

Empiricka podpora pro PPP a zakon jedné ceny je v
poslednich datech slaba.
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Odchylky od relativnhi PPP mohou byt nahlizeny jako zmeény v
realném ménovém kurzu zeme.

Postupny nartlist penézni zasoby zemé vede k
proporcionalnimu vzrustu jeji cenové hladiny a
proporcionalnimu poklesu hodnoty sménného kurzu jeji mény.

Podminka (realné) urokové parity srovnava mezinarodni
rozdily v nominalnich (realnych) urokovych sazbach k
ocekavané procentni zméné nominalniho (realného)
sménného kurzu.
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