Fixni smenny kurz a devizove
intervence
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Zakladni problémy

V realném svéteé je predpoklad dokonale flexibilniho sménného kurzu spinén
jen malokdy.

Rozvinuté ekonomiky operuji s hybridnim systémem fizeného 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 (vnitrni) ménové politiky?

> Jakym zplsobem udrzuji centralni banky fixni sménny kurs a s
jakymi dusledky na ekonomiku?



Klasifikace systému sménnych kurzu

Faktory pro typizaci kursovych systémti

stupen konvertibility

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

intervence CB a jejich zptlisob

fluktuacni pasmo a zplisob jeho vymezeni

regionalni kursovy systém.



1. Konvertibilita

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

— mény nesménitelné

— mény vnitfné sménitelné

— mény volné sménitelné



2. Ustfedni 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 mené, vi je vaha i-té kosové
meny v kosi, BKi je bazicky kurs domaci mény k i-té koSové méne, TKi je trzni kurs i-
té koSové meény k zakladni koSové méné a n je pocet koSovych mén.



Typy kose:
o standardni (SDR) http://www.imf.org/external/np/fin/data/rms_sdrv.aspx
> koS regiondlniho systému (napft. ECU)
o individudlni na zakladé obratd PB

o individualni na zakladé stabilniho portfolia.




3. Zmény parity (ustredniho kurzu)
— skokem, neocekavané

— systémové (klouzavé) — crawling peg
o Mexiko ,90. léta

4. Intervence CB

— obligatorni x prilezitostné
(tvrdé x mékké vymezeni pasma)

— pFimé x neprimé



5. Pasmo fluktuace

— tvrdé x mekké

— oboustranné x jednostranné

6. Regionalni systém

— spolecna platidla
— spolecné cile

— spolecny fond



Vztah kurzové a (vnitrni) ménove politiky

Vztah ménové a kursové politiky

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

zdroje ménové baze (obézivo+rez)
> domaci nebo zahranicni;

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

existuje nebezpeci vnéjsi nerovnovahy.



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

kursova | ménova | domaci | zahraniéni

volné

X X

pohyblivy

s limitovanou % % X X X %

pohyblivosti

pevné vazany X % (X)

- ménovy vybor




Rezimy sménnych kurzi a ménova politika (2001)
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2009/wp09211.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/nft/2014/areaers/ar2014 . pdf
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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 Cote d’Ivoire* Ireland
Palau Grenadines Ecuador* Italy
Panama Gabon* Luxembourg
San Marino Guinea-Bissau* Netherlands
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CFA Franc Zone Niger* Spain
WAEMU CAEMC Senegal*
Benin* Cameroon*

Burkina Faso*
Cote d’Ivoire*
Guinea-Bissau*
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Niger*
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Togo

C. African Rep.*
Chad*
Congo, Rep. of*

Equatorial Guinea
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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
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*




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
Other conventional Against a single currency (31) China, PR; Jordan*®
fixed peg arrange- Aruba Lesotho* Mainland*® Latvia*
ments (including de Bahamas, The® Macedonia, FYR*5 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*¢ Qatar®”’
Comoros® Saudi Arabia®”’
Congo, Dem. Swaziland
Rep. of Syrian Arab
El Salvador' Republic?
Eritrea Trinidad &
Iran>® Tobago*®
Iraq Turkmenistan®
Jordan*® United Arab
Lebanon® Emirates®’
Against a composite (13)
Bangladesh Myanmar®
Botswana’ Samoa
Fiji Seychelles
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Latvia* Tonga
Malta Vanuatu
Morocco

**ECCU: Eastern Caribbean Currency Union; WAEMU: West African Economic and Monetary Union; CAEMC: Centr

African Economic and Monetary Community
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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




Exchange Rate
Regime
(Number of countries)

Monetary Policy Framework

Yugoslavia, Fed.
Rep. of

Fund-supported
Monetary Inflation or other
aggregate targeting monetary
Exchange rate anchor target framework program Other
Managed floating Jamaica*S 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™ >
Rwanda
Sri Lanka
Sudan
Ukraine




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
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
Sio Tomé and Sweden Indonesia

Principe* Thailand* Madagascar
Sierra Leone* United Kingdom | Malawi*
Turkey* Moldova
Yemen* Mongolia*




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*
Sao 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 a nabidka penez

Strana aktiv rozvahy obsahuje dva typy aktiv:

> Zahranicni aktiva - zejména cenné papiry v cizi méné vlastnéné CB (oficialni
devizové rezervy)

o Zlato (oficialni devizové rezervy)

> Domaci aktiva - centralni bankou drzena prava budoucich plateb od domacich
obcanu a instituci.

o Pljcky komerénim bankam
o Statni dluhopisy

Strana pasiv obsahuje:
o depozita komercnich bank
> obézivo
o Cisté jmeéni spolecnosti.



Aktiva = Pasiva (zahrnuji Cisté jméni)

Zmeénu aktiv centralni banky provazi ekvivalentni zména pasiv
(Cisté jméni je konstantni).

Jakykoliv nakup aktiv CB automaticky vyvola rust domaci
nabidky penéz, jakykoliv prodej aktiv vyvola jeji pokles.
> Probéhne zména budto v mnoistvi penéz v obéhu nebo vkladi bank

Devizové intervence a nabidka penez

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

o Centrdlni banka se muliZe snazit vyrusit efekt intervence na nabidku penéz
,,sterilizaci”.



Sterilizovana devizova intervence

CB provadi stejné domaci i devizové operace s aktivy v
opacném smeéru, aby vynulovala dopad svych devizovych
operaci na domaci nabidku peneéz.

o Pokud CB prodava zahrani¢ni CP na devizovém trhu, mUze kupovat domaci
CP (vladni) s cilem zachovat mnozstvi penéz v obéhu nezménéné.




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




Zpusob fixace sménného kurzu

Rovnovaha devizového trhu pfri fixnim kurzu

Devizovy trh je v rovnovaze, pokud:
R = R* + (E¢ - E)/E

> Pokud CB fixuje kurz E na urovni E°, ocekavana mira depreciace domaci mény je
nulova.

o Z podminky urokové parity vyplyva, Ze E° je dnesni rovnhovazny kurz je pokud: R =
R*.

K udrzeni domaci irokové sazby na R*, musi CB devizovymi intervencemi
prizplUsobit nabidku penéz aby platilo:
M>*[P = L(R*, Y)



Rovnovaha trhu aktiv s fixnim kurzem, E°

Sménny
kurz, E
Domaci vynos
[ T 3 zahranicnich depozit,
' R* + (E° — E)/E
: ' Domaci urokova
0 | px sazba, R
- L(R, V%)
M . =~ " T UR Y
P Nabidka M/P
17/ [ SN g ——
P | /7 2
Domdci drzba M/P '




Stabilizacni politika pri fixnim kurzu

Monetarni politika

Pri fixnim kurzu, jsou monetarni nastroje CB neschopné ovlivnit nabidku penéz v
ekonomice a/nebo jeji produkt
> CB nemuZe vyuzit nastroje k jinému cili nez fixovani kurzu

Fiskalni politika
Rust produktu z ddvodu expanzivni fiskalni politiky zvySuje poptavku po penézich.

Aby CB zabranila rgstu domacich urokovych sazeb a apreciaci mény, muysi
nakupovat zahranicni aktiva za domaci ménu (tj. zvysovat nabidku penéz) a tedy
snhizovat urokové miry

> Tim dochazi k dalSimu stimula¢nimu efektu.

>V dlouhém obdobi dochazi z dlivodu rlistu M k ristu cenové hladiny a tedy realné
apreciaci — pusobi proti puvodnimu efektu.



Zmeény fixniho kurzu

Devalvace (revalvace) - CB zvysi (snizi) domaci cenu zahrani¢nich mén, E:
o rlst produktu

o rust oficidlnich rezerv
o naruast nabidky penéz (vztah aktiv a pasiv CB)

Devalvace muze plisobit:
> boj proti domaci nezameéstnanosti

> zlep3eni salda BU
> ovlivnéni devizovych rezerv CB

Revalvace muze ptisobit:
o stabilizace cenové hladiny (dezinflace)



Za Ucelem revalvace nebo devalvace CB musi zverejnit svou vtli obchodovat
neomezené mnozstvi domaci mény za zahranicni v novém sménném pomeéru.

Pokud CB nema dostatecné mnozstvi mezindarodnich rezerv k zachovani fixniho
kurzu, nastava krize platebni bilance.

o K zachovani fixniho kurzu musi mit CB dostatecné mnozstvi zahranicnich aktiv, aby
byla schopna uspokojit poptavku po nich (za fixni kurz).



ZMENA OCEKAVANI VE VYVOJI KURZU

Ocekavani budouci devalvace zpusobi:
o Krizi platebni bilance projevujici se prudkym poklesem rezerv, pripadné zhorseni krize PB

° Prudky odliv kapitalu
o Jako nastroj proti tomuto vyvoji mlze CB zvysit domaci trokové sazby nad svétovou uroven

> \lysledkem muze byt ekonomika s vysokymi trokovymi sazbami, tj. nizkou AD a vysokou
nezaméstnanosti.

Samovolné vznikla ménova krize
o Ocekavani krize vedou k jejimu vzniku — sebenaplnujici ocekavani
> Co muZe stat ze zménou ocekavani?
o Ocekavani o zméné postoji CB k udrzeni fixniho kurzu, nebo schopnosti jej udrzet.

o Ocekavani ohledné vyvoje ekonomiky: pokles relativni poptavky po domaci produkci mlze
vést k obavam o oslabeni mény.



Odliv kapitalu, nabidka penéz a urokova mira

L(R, Y)

Sménny
kurz, E
\
EO —
| ~
l ~ ~ R*+ (E*-F)/E
|
I R* + (E° - E)/E Domdci urokova
0 R* | | R* + (E! - E%)/E" sazba, R

|
|
|

Nabidka M/P




Financni krize a odliv kapitalu...

Co se déeje, pokud CB dojdou devizové rezervy?

Musi devalvovat domaci ménu, tzn. Je potreba vice
jednotek domaci mény za 1 jednotku zahranicni.

> To zbrzdi odliv kapitalu a pripadné umozni CB zpétny
odkup zahranicnich aktiv, samozrejmé za devalvovany
kurz,

> \/ dusledku to povede k

o Rastu nabidky penéz,
> Poklesu urokové miry,

o Rustu AD a zaméstnanosti.



Financni krize a odliv kapitalu...

Pri krizi PB,

> Pokud by chtéla CB zabranit rustu urokovych mér, musi CB
kupovat domaci aktiva a prodavat domaci ménu (aby
zvysSila nabidku penéz), to ale vede k vétsi depreciaci
domaci mény.

> CB nemuze v rezimu fixniho kurzu sledovat cil drokovych
sazeb.



Rizeny floating a sterilizované intervence

Dokonala substituovatelnost aktiv a neefektivnost sterilizovanych intervenci

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

Dokonala substituovatelnost aktiv
> 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.



Nedokonala substituovatelnost aktiv
o Ocekavana vynosnost jednotlivych aktiv mtize byt v rovnovaze odliSna — existence
rizika.
> Centralni banky mohou byt schopny ridit sterilizovanymi intervencemi nabidku penéz
i sménny kurz.

Rovnovaha devizového trhu pri nedokonalé substituovatelnosti aktiv

R=R*+(Ee—E)JE +p
kde:
p je rizikova prémie ktera odrazi rozdilnost rizikovosti domdacich a zahrani¢nich cennych papirt.



o Rizikova prémie zavisi primo umérné na velikosti zadluzeni domaci viady:

p=p(B-A)
kde:

B je velikost zadluZzeni domadci vlady
A jsou domadci aktiva centralni banky.

Efekt sterilizovanych intervenci pri nedokonalé substituovatelnosti aktiv

Sterilizované nakupy zahranicnich aktiv neméni nabidku penéz, ale zvysuji (o
riziko upraveny) vynos, ktery musi domaci aktiva v rovnovaze prinaset.



Efekt sterilizovanych nakupt zahranicnich aktiv
pri nedokonalé substituovatelnosti aktiv

Sménny
kurz, E Sterilizovany nakup
_>|\ 2' zahraniCnich aktiv O riziko zohledfujici domaci
B2 ==X~ "1 vynos zahranicnich aktiv,
N o R* + (Ee— E)/E + p(B —-A?)
gl 0N 1 S o -
| R* + (E°— E)/E + p(B A1) S
: Domaci urokova
0 | R sazba, R
| L(R, Y)
|
S
M Nabidka M/P
P 1

Drzba domacich




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

o Soucasné vsak neplati substituovatelnost aktiv

Signalni efekt devizové intervence

> Vlyznamna komplikace pfi usili zkoumat efekty sterilizace
o Sterilizovana intervence muze dat signal, kam CB ocekava (nebo chce) posun sménného kurzu

> Tento signal muzZe zménit trzni pohled na budouci politiky, a to i pokud jsou domaci a zahranicni
CP dokonalymi substituty.



CASE STUDY:
Krize mexické pesety, 1994—-1995

Koncem roku 1994 devalvovalo Mexicka CB kurz pesety vuci
USD.

Tato akce byla doprovazena vysokymi IR, odlivem kapitalu,
nizkymi investicemi, nizkou produkci a nezameéstnanosti...

Co se stalo?




CASE STUDY:
Krize mexicke pesety, 1994—-1995
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Source: Saint Louis Federal Reserve



CASE STUDY:
Krize mexické pesety, 1994—-1995

Pocatkém 90. let bylo Mexiko atraktivnim mistem pro
investory, zejména pro partnery z NAFTA.

V prubéhu roku 1994 vedl politicky vyvoj k rustu rizikové
prémie v Mexiku (p) z divodu rustu rizika defaultu (statniho
krachu) a také kurzového rizika:

> Rebelie politické napéti v oblasti Chiapas

o vrazda prezidentského kandidata strany PRI

Také FED v roce 1994 zvysil urokové sazby z divodu boji
proti inflaci (R* 1)



CASE STUDY:
KRIZE MEXICKE PESETY, 1994-1995

Tyto udalosti vedly k deprecia¢nim tlakum na pesetu.
Mexicka CB slibila, ze uchova fixni kurz.

Za tim ucelem prodavala dolarova aktiva, ¢imz snizovala
nabidku penéz a zvySovala urokové miry.

Aby byla tato politika ucinna, musela mit adekvatni zasobu
dolard. Méla?



Rezervy mexické CB denominované v USD

Leden 1994 .................. S27 mid.
Rijen 1994 .......cooeeee... $17 mld.

Listopad 1994 .............. S$13 mld.
Prosinec 1994 .............. S 6 mid.

V prabéhu roku 1994 skryvala CB Mexika fakt, Ze ji dochadzeji
dolarové rezervy.

Source: Banco de México, http://www.banxico.org.mx



CASE STUDY:
Krize mexické pesety, 1994—-1995

20.12. 1994: peseta devalvovala 0 13%. Novy fixni kurz byl
stanoven na 4.0 pesos/dollar namisto pldvodnich 3.4
pesos/dollar.

Investori z toho vyvodili, ze CB dosly devizové rezervy

o P zddvodu kurzového rizika, Investofri o¢ekavali dalsi
devalvaci a prodavali mexicka aktiva — dalsi tlak na depreciaci
pesety.

22.12.1994: témeér uplné vycerpani rezerv. CB upustila od
rezimu fixniho kurzu.

V prubéhu tydne peseta oslabila o dalSich 30% na cca. 5.7
pesos/dollar.



Zachranny balicek: snizeni
Yo,

U.S. & IMF garantovali $50 mld. PUj¢ku mexické vliadé

o Tim doslo k poklesu rizika bankrotu,

> a také snizeni kurzového rizika, nebot plijcka mohla poslouzit jako
mezinarodni rezervy a stabilizovat smeénny kurz

Po recesi v roce 1995 se ekonomika zacala opét zotavovat.
o Mexické zbozi bylo relativné levné.

o RUst poptavky po mexickém zbozi stabilizoval pesetu a snizil kurzové
riziko.



Rezervni mény ve svetovem systemu

Dva mozné systémy pro fixaci sménného kurzu

Rezervni ménovy (devizovy) standard
o CB svaze cenu své mény na rezervni ménu (devizu)

° 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 dlsledky pro:
> To, jak zemé sdili bremeno financovani platebni bilance
o Rlst a kontrolu domaci nabidky penéz



Mechanismus rezervnhiho ménového standardu

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

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

o Sménny kurz mezi jakymikoliv dvéma ménami byl fixni.

Asymetricka pozice rezervniho centra
o Zemeé emitujici rezervni ménu muze pouzit ménovou politiku pro
makroekonomickou stabilizaci ackoliv ma fixni sménny kurz.
o Nakup domacich aktiv CB zemé rezervni mény vede:
° na devizovém trhu k previsu poptavky po zahranic¢nich ménach
ok expanzivni monetarni politice vSech ostatnich CB

ok vysSimu svétovému produktu.



Mechanismus zlatého standardu

Kazda zemé fixuje cenu své mény ke zlatu.

Zadna zemé& nema v tomto systému privilegované postaveni.

Symetrické prizplsobeni 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.
> Klade omezeni na rlst nabidky penéz v zemi.



Nevyhody zlatého standardu:

(e]

Omezuje pouziti monetarni politiky pro boj s nezaméstnanosti.

Zajistuje stabilni cenovou hladinu jen v pripadé, Ze relativni cena zlata a ostatnich
statk( je stabilni.

(e]

(e]

Nuti CB soutézit o rezervy a vede k nezaméstnanosti na svétové urovni.
MuzZe dat zemim téZicim zlato (jako Rusko nebo Jizni Afrika) pfilis velkou silu.

(e]




Pouziti systému fixniho kursu v obdobi
po Bretton Woods

Odklon od fixnich kursu
o nezavislé rozvinuté zemé
° samovolny rozpad po ménovych krizich

Vyuziti fixniho kursu a jeho variant
° rozvojové zemée zavislé na silnych obchodnich partnerech
o zemeé prekonavajici vnitrni nestabilitu
° integracni uskupeni



Navrhy reformy mezinarodniho ménového systému

Williamsonova teorie limitovanych pasem

o sménné kursy vsech nejvyznamneéjsich svétovych mén navzajem provazat
pomoci pevné stanovenych a limitovanych fluktuacnich pasem (tzv. target
zone system)

o pro kazdou z mén vypocitat ustredni kurs jako zdkladni rovnovadzny efektivni
kurs (Fundamental Equilibrium Effective Exchange Rate — FEEER

o FEEER periodicky pfizplisobovat, pokud dojde ke zménam zdkladnich
makroekonomickych ukazatel(

o mekce vymezené fluktuacni pasmo s povolenou odchylkou 10% kazdym
smeérem.



McKinnonova teorie globalnich ménovych limitt

o volatilita sménnych kurs( je zplisobena procesem substituce jednotlivych
men - poptavka po drzbé portfolia narodnich mén je pomeérné stabilni, ale
skladba celého portfolia je znacné variabilni a rozkolisana.

> friedmanovské pravidlo pribézného rlstu penézni zasoby by mélo byt
posunuto z Urovné narodni na presné definovanou Uroven mezinarodni =
provadét pouze nesterilizované intervence

° zmeény na sveétovych financnich trzich nepovedou ke zméné globalni penézni
nabidky a sménnych kursu.



Tobinova teorie zvlastni dane

o destabilizujici pohyby sménnych kursl v rezimu volného floatingu jsou

VI/Ve

° integrované svétové kapitalové trhy ponechavaji jen velmi malo prostoru
vladam a CB na prosazovani vlastni autonomni ménové politiky

o zaveést zvlastni dan na veskeré zahranicni financ¢ni transakce - ,to throw some
sand in the wheels of our excessively efficient international money market”

° nizka danova sazba (kolem 1%) by znacné omezila pohyby kratkodobého
spekulacniho kapitalu, aniz by vyrazné ovlivnila pohyby kapitalu
dlouhodobého.



Shrnuti

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

Centralni banka muze sterilizaci vyvazit vliv intervence na rist nabidky penéz.

Centralni banka muze fixovat kurz domaci mény vicéi méné zahranicni, pokud
obchoduje neomezenad mnozstvi domaci mény za zahranicni 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 pfi fixnim kurzu nez pfi floatingu.

Krize platebni bilance nastava pokud ucastnici trhu ocekavaji, ze CB zméni
uroven sménného kurzu.



Samovolna ménova krize mUze nastat kdyzZ je ekonomika nachylna ke
spekulacim.

Systém rizeného floatingu dovoluje CB zachovat si cast schopnosti
ovliviiovat domaci nabidku penéz.

Svétovy systém fixnich kurz( v nichZ zemé svazuji svou ménu s rezervni
meénou zahrnuje vyraznou asymetrii.

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



