Kursova politika v CR - 90. léta

1. Volba fixniho kursu

Comparison of inflation development with and without currency anchor ?

Stabilization by means of exchange rate anchor

Country Qo0 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5
Czechoslovakia 100 27.0 4.9 4.4 7.5 4.9
Poland 100 46.7 21.1 31.3 53.0 23.8
Yugoslavia 100 52.2 55 2.3 9.1 7.5
Estonia 100 89.8 44 1 18.5 11.4 9.2
Stabilization by means of currency anchor

Country Qo0 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5
Albania 100 64.5 24.0 3.1 19.8 11.0
Rumania 100 99.2 59.6 84.5 123.9 | 65.8
Slovenia 100 76.1 37.8 15.9 12.7 11.0
Latvia 100 82.6 77.4 18.6 4.9 2.4
Lithuania 100 132.0 | 834 89.3 19.6 26.1
Russia 100 118.0 | 97.3 65.7 35.8 25.4

“Quarterly inflation rates after starting disinflation policy (% of inflation against the last quarter).

Source: (Jonas, J. 1998)
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Slozeni ménového kose K¢és

USD DEM ATS CHF GBP FRF
6. 6. 1981 4583 29,78 10,65 - 9,06 4,68
1.1.1989 32,88 40,93 12,32 9,05 - 4,82
28.12. 1990 |31,34 4552 12,35 6,55 424 -
2.1.1992 49,07 36,15 8,07 3,79 - 2,92

3.5.1993 35,00 65,00 - - - _
Pramen: CNB

Aktualni kurs:

(i) X Kés/ 1 USD = 0,4907 . 27,84 . USD/USD + 0,3615 . 18,35 . USD/DEM + 0,807 . 2,61
. USD/ATS + 0,379. 20,57 . USD/CHF + 0,292 . 5,37 . USD/FRF

V jednotlivych séitancich se vzdy nasobi vaha dané mény v kosi, bazicky kurs a
trzni kurs dané mény k americkému dolaru.

(i) 1 Kés =0,01761 USD + 0,01969 . USD/DEM + 0,03092 . USD/ATS + 0,00184 .
USD/CHF + 0,00543 . USD/FRF

Po dosazeni aktualnich trznich kurst kosovych mén k dolaru ziskame hodnotu 1
Kés vyjadrené v dolarech, tj. napriklad 0,035355 USD. Prevracenim této hodnoty (1
/ 0,035355), ziskame aktualni kurs koruny 28,28 Kés / 1 USD.



2. Nastaveni centralni parity

* dopad na inflaci vzhledem ke zdrazeni importovanych vstupu,
» stimulace exportu,
» vliv na devizové rezervy.

Aukeéni kurs Kés/USD (1989-90)
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Pramen: [Duréakov4, J., Mandel, M. 1994]

—> devizové aukce SBCS:
» subjekty devizové nabidky byly exportéfi
*» objektem realné devizy nebo ,,devizovy normativ‘
* 1lot=10000 Kés

Nastaveni vychozi urovné ustredniho kursu

Reprodukéni naklady deviz ARC (KéE, % exportu)
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Pramen: [Duréakova, J., Mandel, M. 1994]

— pramérné reproduk¢ni naklady deviz (ARC) leden - fijen 1990



Devalvace 1990: 8. ledna, 15. fijna a 28. prosince celkem 0 113 %

Bazické kursy

uUSD DEM ATS CHF GBP FRF
28.12. 90 28,000 18,230 2,590 (21,340 52,500 -
1.1.92 27,840 18,350 2,610 [20,570 - 5,370
3.5. 93 28,444 17,995 - - - -

Pramen: CNB

Zpusob stanoveni aktualniho kursu - fixing

* fluktuaéni pasmo + 0,5% od ustifedniho kursu

* od 24. 4. 1995 navic spread + 0,25% — fluktuaéni pasmo 1,5%

* minimalni objem objednavky do fixingu = 3,0 mil. USD nebo 5,0 mil. DEM +
nasobky 0,1 mil

= vystup fixingu byl kurz devizového trhu vyhlageny CNB platny pro nasledujici
pracovni den



3. Podhodnocen

Odhadovana PPP:

Zkresleni vyvolana ve

i kursu?

5 -10 Kés/USD
2,90 - 5,90 Kés/DEM

dlejSimi faktory:

nedokonalosti aplikace teorie PPP

netrzné stanovené domaci ceny odtrzené od pohybu cen

v zahranigéi

vysoky podil mezinarodniho obchodu za nekonvertibilni mény

Cenova hladina HDP zemi CEFTA ve srovnani s Rakouskem a EU (1993)

Rakousko =100 [EU =100 CEFTA =100
Ceska republika 30,1 33,5 74,9
Slovensko 30,1 33,5 74,9
Polsko 40,1 44 6 99,8
Madarsko 52,6 58,5 130,8
Slovinsko 57,9 64,4 144,0
CEFTA 40,2 447 -

Pramen: ECP Results 1993.

Sménny kurs a PPP v

OECD Paris 1996

zemich CEFTA ve srovnani s Rakouskem (1993)

smeénny kurs PPP vici ATS ERDI (ER/PPP)
(ATS)

C¢eska koruna 2,51 0,75 3,32

slovenska koruna 2,65 0,82 3,24

polsky zloty 1560,0 620,71 2,51

madarsky forint 7,91 410 1,93

slovinsky tolar 9,73 5,61 1,73

Pramen: [Vintrova, R. 1996]

Cenova uroven hlavni

ch slozek vydaja na HDP v zemich CEFTA ve srovnani

s Rakouskem (1993; Rakousko = 100)

koneéna spotfeba viady hruba tvorba
spotfeba fixniho kapitalu
obyvatelstva

Ceska republika 26,0 32,5 42 6

Slovensko 28,2 31,3 42 9

Polsko 36,9 36,4 541

Madarsko 43,6 72,7 81,0

Slovinsko 54,9 52,0 68,3

Pramen: [Vintrova, R. 1996]



Odchylka nominalniho kursu od parity

ERDI = ER/ PPP

» dlouhodobé udrziteina hodnotu ERDI =1,3 -1,5

= kriticka ERDI=1,8

Parita kupni sily a ERDI ve srovnani s Rakouskem (1993)

PPP - CZK/ATS ERDI
HDP celkem 0,75 3,32
konecéna spotreba obyvatelstva 0,65 3,85
potraviny, napoje, tabak 0,89 2,82
odévy, obuv 0,91 2,76

hruby najem 0,25 10,09
udrzba a zarizeni domacnosti | 1,01 2,47
dopravni prostredky 2,06 1,22
spotfeba viady 0,81 3,08
tvorba hrubého fixniho kapitalu 1,07 2,38
stavebni investice 0,59 4,25
stroje a zafizeni 2,13 1,17
dopravni prostfedky 2,05 1,22
elektrotechnika 2,31 1,08

Pramen: [Vintrova, R. 1996]

ERDI pro Ceskou republiku na bazi riiznych mén (1994)

ATS DEM USD ménovy kos ECU
65%DEM+35%US
D
3,10 3,30 2,54 3,03 2,79

Pramen: [Vintrova, R. 1996]




4,

Smeénitelnost

1990 - vnitini sménitelnost s bezpeénostnimi opatrenimi:

» stanovenim vychozi urovné ustiedniho kursu v ramci systému pevného sménného
kursu
» prijeti avérd na posileni devizovych rezerv:
o 1991 — 1,8 mid. USD pro CSFR
o 1992 — 0,9 mid. USD pro CSFR
o 1993 — 0,2 mid. USD pro Ceskou republiku

* povinné konzultace platebnich podminek u pravnickych osob u vétSich dovozu
» dovozni pfirazka u spotiebniho zbozi 20 %
* |imit pro nakup devizovych prostredki na turistické ucely (1991 - 5000 K¢)

Devizové rezervy

1992: 8,4 mid. USD
1993: 11,3 mid. USD

mid. Ush
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5. Inflace a realné zhodnocovani koruny
Cil CNB 1993-2001: udrzovani stability narodni mény

Vyvoj realného kursu koruny vi¢i USD a DEM (%, prosinec 1989 = 100)

1992 1993 1994 1995

ve spotrebitelskych
cenach

uUSD 86,30 98,13 106,72 122,76

DEM 77,41 92,33 98,01 100,70
vUucCi parité kupni sily

USD 96,07 103,69 109,35 124,56

DEM 83,81 97,41 101,25 102,56

Pramen: [Vintrova, R. 1996]

Realné zhodnoceni koruny mérené deflatorem HDP:
*» vzhledem k DEM dosahlo 7,9%
» kUSD?9,7%
* k ménovému kosi 8,5%.

Divody zhodnocovani rovnovazného realného sménného kursu:

» BalassUv-Samuelsonuyv efekt

* liberalizace regulovanych cen a postupny rast dynamiky zvySovani cen
neobchodovatelného zbozi

* rast kvality a zlepSovani sménnych relaci

» priliv kapitalu



6. Priliv kapitalu

Urokovy diferencial

AER = (ip - iz) - (1
ip=iz+ AER + g (2)
ip#iz (3)

Vyvoj trokovych mér DEM, USD, GBP a K¢ (% p. a., primér za obdobi)

1995 1996

1992 (1993 1994 | IL.Q [ lQ [1WQ [IV.Q | ILQ | ILQ [ llLQ | IV.Q

DEM 942 |749 |535 492 (462 |439 |408 |3.44 |3.35 [3.21 [3.09

USD 3.68 |3.17 |463 |6.18 |6.01 |5.76 |5.72 |528 |539 |5.48 |54

GBP 9.39 |546 |4.76 |5.38 |5.46 |6.52 |6.56 |6.11 |5.96 |5.73 [5.77

CZK 14.96 [14.06 |13.12|12.78|12.77112.88112.79|12.54 | 12.35|12.74 | 12.54

1997 1998
1.Q nHQ | Q| iv.a | 1.Q 1hQ [ n.Q | iv.Q
3.13 |3.05 [3.12 |3.43 [3.45 |3.43 [3.45 |3.32
544 |569 [560 |573 [555 |559 [553 |5.20
598 |6.15 (694 |717 |7.46 |7.15 |7.21 |6.54
11.98(14.08|13.32(13.45|13.56|13.47|12.89(12.26
Pramen: IMF Yearbook 1992-99, bulletin CNB 1993-98

Velky urokovy diferencial motivuje dva typy finan¢nich investoru:

* u ¢eskych subjekti zvysSuje zajem o ¢erpani zahrani¢nich uvéra za relativné nizsi
urokové sazby

= u zahrani¢nich subjektt zvy$uje zajem ukladat depozita v CR za relativné vy$si
urokové sazby.

Portfoliové a pfimé investice a sménny kurs (mil. USD, konec obdobi)

1993 1994 1995
investice [ 1.Q | 1l.Q |lILQ |[IVQ | 1.Q | ll.Q |[.Q [IVQ] I.Q | IL.Q [Illl.Q |IV.Q
portfoliové | . 1154 | 334 [ 352 | 247 | 335 | 245 | 67 89 | 586 | 364 | 675
pfimé 305 | 108 | 111 | 129 | 81 225 | 180 | 392 | 120 | 289 [ 1585 | 574
K&USD 129,04 (29,83 |28,83|29,15]|29,59|29,21|27,98 | 27,78 | 26,22 | 26,11 | 26,60 | 26,31
K¢/DEM  |17,62(17,10(17,74|117,64|17,47|17,61)17,98|18,09|18,61 (18,66 | 18,50 [ 18,60

1996 1997
lQ jlnajmajivael lQ |lQ [la|iv.a
-129 | 398 | 324 | 178 [ -314 | 34 | 744 | 689
319 | 141 | 519 | 456 | 304 | 175 | 362 [ 446
27,70127,50|27,80|27,73|29,20| 32,37 | 33,63 | 34,73
18,46)18,31|18,20( 17,63 (17,21]18,77|18,78 | 19,55

Pramen: IMF Yearbook, CNB



Vyvoj finanéniho uétu (% HDP) a urokového diferencialu (%)
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1993 1994 1995 1996 1997
Macroeconomic development of the Czech economy
1990 1991| 1992| 1993 1994 1995 1996, 1997| 1998 1999
Real GDP rate of growth -1.2| -11.5| -3.3| 06| 27 59 41 -08 -1.0 0.5
Rate of inflation (average) 9.7/ 56.6|] 11.1| 20.8 10 9.1 8.8 8.4 107 2.1
Current account (milliard USD) -1.227| 0.908(-0.031| 0.512(-0.778(-1.347(-4.299| -3.207| -1.387| -1.570
Balance of trade (milliard USD) -1.422 |-0.121|-1.834|-0.471|-1.366|-3.685|-5.877| -4.639| -2.595| -1.902
Financial account (milliard USD) 0.1(-0.119(-0.391| 2.551| 4.261| 8.827| 3.474| 1.449| 2.908| 3.080
Nominal exchange rate (USD) year .| 29.15| 28.79| 26.54| 27.15|31.698|32.281|34.569
average

Source: International Financial Statistics IMF

Moznosti feseni prilivu kapitalu

» zdanéni dovozu kapitalu,
*» obchodni politika,
» zvysSena fiskalni restrikce,
» zvys$eni povinnych minimalnich rezerv z bankovnich vklada zahraniéniho plivodu,
» upraveni pravidel likvidity,

» sterilizovana nebo nesterilizovana intervence centralni banky.
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Sterilizace ucinku pfrilivu kapitalu

Ménovy plan M2 a skute€ny vyvoj (%, mid. K¢)

tempo rlstu M2 zasoba M2

ptvodni modifikovany skute¢ny vyvoj | plvodni skute¢ny vyvoj

ménovy plan ménovy plan program
1992 12 17,5 20,3 545 599
1993 17 19 20 638 722
1994 12-15 17 21 724 877
1995 14-17 14-17 19,4 837 1047
1996 13-17 18-19 9,2 - 1128

Pramen: CNB, [Jonas, J. 1996a]

Vyvoj kursu koruny po roce 1991

- dlouhodoba stabilita, kratkododoba volatilita ménového kursu
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