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3. Cenova hladina a ménovy kurz

v dilouhém obdobi

15. kapitola Krugman — Obstfeld



Zakladni problemy

Model chovani dlouhodobého sménného kurzu neni
dokonalym popisem reality, ale je zpusobem jak ukazat
jak ucastnici trhu aktiv predpovidaji budouci sménny kurz
a co ovlivinuje pohyby kurzu v dlouhém obdobi.

Predpovédi dlouhodobych pohybt sménnych kurzl 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 (sménné relace)?



3.1 Parita kupni sily

Zakon jedné ceny:

Identicka zbozi prodavana v rozdilnych zemich musi byt na
konkurenénich trzichprodavana za stejnou cenu, pokud je
jejich cena vyjadrena v jedné méneé.

Pius = (Esi€) x (PiE)

kde:

Pius je dolarova cena zbozi ,,i%, kdyz je prodavano v USA
Pie je odpovidajici cena v eurech v Evropé

Esie je sménny kurz dollar/euro



Teorie parity kupni sily (PPP)

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

= Porovnava prumérné ceny stejného kose zbozi mezi zemémi.

= Tvrdi, ze sménny kurz dollar/euro je:

Ege = Pys/Pe

kde:

Pys 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 meéene.
o Tj. lidé ve vSech zemich maji se svou ménou stejnou kupni silu.



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 referenc¢ni kose mezi zemémi.

m Zastanci teorie PPP argumentuiji, ze jeji platnost nevyzaduje
absolutni platnost zakona jedné ceny.



Absolutni PPP a relativni PPP

= Absolutni PPP

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

= Relativni PPP

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

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

(E$I€,t - E$/€, t—1)/E$l€, t—1 — Tys, ¢t~ Tg, ¢

kde: m,= mira inflace



3.2 Model dlouhodobého smeénného
kurzu zalozeny na PPP

Penézni pristup k ménovému kurzu

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

o Vychazi z absolutni verze PPP
Zakladni rovnice penézniho pristupu

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

V USA:
Pys = MsyslL (R, Yys)

V Evropeé:
PE

MscIL (Re, Yg)



Dlouhodobé efekty na sménny kurz:

= Pokud PPP plati, pak rast nabidky penéz v USA zptisobi
proporcionalni dlouhodobou depreciaci dolaru vici euru. (Rlst nabidk
penéz v Evropé zplisobi apreciaci dolaru).
o  Smeénny kurz je v dlouhém obdobi determinovan cenovymi hladinami, které

jsou determinovany relativni nabidkou a poptavkou po realnych pénéznich
zUstatcich.

= Rust urokovych sazeb na aktiva denominovana v dolarech zpusobi
depreciaci dolaru vuci euru.

o  Klesa poptavka po realnych penéznich zustatcich
o  Rostu ceny
o  depreciace
= Rust produktu v USA zpulsobi apreciaci dolaru vuci euru
o Roste popravka po L(R,Y)
o  Klesaji ceny (pfi fixni Ms) o
o  Ména apreciuje




Pokracuijici (trvala, stala) inflace,
urokova parita a PPP

Rust nabidky penéz konstantnim tempem ma ¢asem za
nasledek pokracujici riist 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 Meni se o¢ekavana inflace
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Odvozeni Fisherova efektu z podminky urokove
parity

Fishertv efekt

Rust (pokles) ocekavané inflace v zemi povede ke stejnému
rustu (poklesu) urokovych sazeb na aktiva v dané méné.

Rozdil mezinarodnich urokovych sazeb je rozdilem mezi
oc¢ekavanymi narodnimi mirami inflace:

R - Re= (EC4)c - Egc)lEge

Pokud trhy oCekavaji platnost PPP, pak o¢ekavna zména kurzu
musi byt rovha ocekavané zméné cenovych hladin, tj rozdilu
inflace

O (E4e - Egie)Egje = s - Mgy

— e e
O Rg- Re¢= g~ gy
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Dlouhodoba cesta vyvoje ekonomickych proménnych v USA po
permanentnim zvySeni tempa rustu nabidky penéz.

(a) Nabidka penéz v USA, Mg (b) Dolarova urokova sazba, R

R =Rg' + An | - - - g
Sklon = 1t + An I
MUS, t0 R$1 EEE——

Sklon=1x :

I I
to éas to éas
(c) Cenova hladjna v USA, (d) Sménny kurz Dollar/euro, Eg,
Pys /;'(Ion =m+ An /Sklon = +An
I I
/ /
Sklon =« : Sklon = n :
tﬂ . f




RuUst nominalnich R snizuje L(R,Y)
K zachovani rovhovahy na penéznim trhu musi vrist ceny
Pys = Meys/L (Rg, Yys)-

K zachovani platnosti PPP musi dojit k narustu (depreciaci)
kurzu, takze

Egie = Pys/Peuy
Pokud se zvySi tempo rustu inflace zvysSi se i tempo
depreciace.
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Role ocekavani

V dlouhodobém modelu bez PPP se pri expanzi zvysila
cenova hladina, ale v dlouhém obdobi se neoc¢ekavala
inflace

Inflace se o¢ekavala pouze pfri prechodu do dlouhodobé
rovnovahy

Pri prechodu do dlouhodobé rovnovahy dochazelo k
riustu nominalni urokové sazby na svou dlouhodobou
rovnovaznou uroven

Ocekavani vyssi domaci inflace zpusobil, ze kurz
deprecioval jesté pred prechodem do dlouhodobé
rovnhovahy (resp. deprecioval vice)
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V modelu s PPP tempu rdstu inflace narusta permanentné tak
jak roste tempo rustu penézni zasoby

Trvale vySSi domaci inflace znamena rust domacich
urokovych sazeb (nominalnich).

Ocekavana vyssi inflace znamena pokles oCekavané kupni
sily domaci meny a tudiz depreciaci domaci meny
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Srovnani modelu s a bez PPP

V modelu bez PPP se cenova hladina nepfizpusobuje ihned,
ackoliv se méni o¢ekavana inflace,

o Ddusledkem je prestreleni kurzu

V modelu s PPPse uroven cen méni souc¢asné s o¢ekavnaou
inflaci,

o  Kurz se méni na zaklade pohybu oCekavané inflace, ale bez
prestrelovani.
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Inflace a Urokové sazby ve Svycarsku, USA a Italii
v letech 1970-2000

Inflation and interest rates
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Inflation and interest rates
(percent per year) ltaly
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potvrzeni hlavniho dlouhodobého dopadu Fisherova efektu.



3.3 Problém platnosti
zakona jedne ceny a PPP

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

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

o Relativni PPP je nekdy primérené podporena vyvojem dat,
ale i tak funguje slabé.
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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 ¢/Pg)
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The graph shows that relative PPP did not explain the dollar/DM exchange rate after 1970. 20

Source: OECD, Main Economic Indicators. Exchange rates and price levels are end-of-year data.



Kurz Yen/Dollar a relativni cenova hladina Jap./USA, 1980-
2006

Exchange rate (Eys),
Japan-U.S. price level ratio (P,/Ps)
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Selhani empirického potvrzeni PPP a zakona jedné ceny ma
nékolik divodu:

= 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 viadni omezeni obchodu délaji obchod
nakladnéjsim a nékdy vytvareji neobchodovatelné statky.
o  Cim vy$si jsou prepravni naklady, o to vétsi je rozsah, ve kterém

se mlize sménny kurz pohybovat.
22



Odchylky od dokonalé konkurence

= Pokud se soucasné vyskytnou obchodni bariéry a nedokonale
konkurencni trhy, vztah mezi urovnémi narodnich cenovych
hladin jesté zeslabne.

= Tvorba cen s ohledem na trh:

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

o to odrazi rozdilné urovne poptavky v jednotlivych zemich.
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Mezinarodni rozdily v méereni cenovych hladin

Vladni nastroje méreni cenové hladiny se v kazdé zemi lisi,
protoze lidé v jednotlivych zemich utraceji své pfijmy
rozdilnym zpusobem.

PPP v kratkém a dlouhém obdobi

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

Price level relative to U.S. (U.S. = 100)
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(in 1992 dollars)

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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Kniha na jaro © 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 stfrilel.
OvS8em zaroven mu také nikdo nemuize zakazat, aby z ni
vystrelil. To by bylo neodpustitelné omezovani svobody
podnikani. U nas ma kazdy pravo podnikat, co uzna za
vhodné. Navic jakykoli zakaz v této oblasti by byl porusenim
vylucnych prav policie. Ta prece existuje proto, aby bojovala
proti zloCincum. Kdyby zloc€inci prestali pachat zloCiny, policie
by ztratila svuj smysl, policajti by pfisli o dobra mista, byli by
bez prace, vzrostla by nezamestnanost a rovnovaha nasi
spolecnosti by byla porusena
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3.4 Obecny model diouhodobeého
menoveéeho 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 smeénny kurz dolar/euro je dolarova cena
evropského kose vzhledem k americkému:

Asic = (Ege X Pe) [/ Pys
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Qusieu = (Ege X Pey)/Pys

Jeli cena kose zbozi v EU €100, americky kos stoji $120 a
nominalni kurz je $1.20 za euro, potom realny kurz je 1 (jeden
americky kos za jeden evropsky)

Realna depreciace dolaru vuéi euru (vzrust realného kurzu
dolar/euro) znamena:

o pokles kupni sily dolaru na uzemi EMU vzhledem k jeho
kupni sile v ramci USA, coz znamena ze americké zbozi se
stane relativné levnéjsi vuci zbozi z EMU

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

apreciace naopak.
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Podle PPP plati ze kurz je determinovan pomeérem cenovych
hladin:

Ege = Pys/Pey

Obecny model realného implikuje, ze sménny kurz miuze byt
take ovlivnén realnym kurzem:

Ege = Qusieu X Pus/Pey

Otazka zni....co ovliviiuje realny kurz?

29



Co ovlivnuje realny kurz?

= Zmeény v relativni poptavce po produkci...

@)

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

= Realna apreciace dolaru: P g vzroste relativne k Ege X P

m  Pro reSeni dopadu kurzu na mezinarodni obchod je vzdy dulezity
realny kurz

= Relativni rast vykonu

©)

Rust vykonu USA vyvolany riastem produktivity (Evropé)

zpusobi v dlouhém obdobi realnou depreciaci (apreciaci) dolaru

vugéi euru.

= Rust produktivity snizuje domaci ceny: P s klesne relativné k
Ege X Pgy

- y vy v Ew s 30
= Americké zbozi se stane konkurenceschopnéjsim



Nominalni a realny ménovy kurz v dlouhodobé rovnovaze

= Zmény narodnich Mg a M, zpusobi v dlouhém obdobi
proporcionalni zménu nominalnich sménnych kurzu a

pomért mezinarodnich cenovych hladin = teorie relativni
PPP.

o Realny kurz se neméni

o Nominalni sménny kurz dolar/euro odpovida realnému
sménnému kurzu dolar/euro vynasobenému pomérem
cenovych hladin v USA a Evropé:

E ¢/c = qgje X (Pys/Pe)
= Zmeény na trhu realného vystupu ovliviuji realny kurz.
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AR ED &4

nominalniho sménného kurzu:

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

O O O O

Pokud jsou vS§echny poruchy penézniho plivodu, 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.

o Zmény relativni poptavky ovliviiuji realny kurz se zméni a
determinuje nominalni kurz, tak jak bylo ukazano vyse

o Pokud dochazi ke zménam na trhu produktu, je situace
komplikovanéjsi
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Narust relativni domaci poptavky zpusobi depreciaci kurzu, ale
také zvysi relativni domaci vystup.

o Tento dosud neuvazovany efekt zvySi poptavku po realnych
pen. zUstatcich:

Pus = MSys/L (Rs, Yus)
o Ztoho plyne ze dopad na nominalni kurz je nejednoznacny

= Ege = qusieu X Pus/Peu

» 1
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r Realny kurz Dolar/Yen , 1950-2000

Real exchange rate, qgy
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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.)

Source: Penn World Table, Mark 5.6, as described by Robert Summers and Alan Heston,“The Penn World
Table (Mark 5); An Expanded Set of International Comparisons, 19501988 Quarterly Journal of Economics 106
(May 1991), pp. 327—368. Data for 1993-2000 from International Monetary Fund, International Financial Statistics
Yearbook 1997, 2001. 4



Rozdily sektorové produktivity prace a zmeny relativnich cen

A higher traded—nontraded
productivity growth differ-
ence is associated with a
higher rate of increase in
the relative price of non-
tradables.

neobchodovatelného zbozi, 1970-1985

Average annual percent change in
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3.5 Rozdily mezinarodnich urokovych
sazeb a realny ménovy kurz

Rozdily urokovych sazeb mezi zemémi nezavisi jen na rozdilech v
ocekavané inflaci, ale také na ocekavané zméné realného ménového
kurzu.

(Q°us/eu - Qusieu)Qusieu = [(Ee$/€ - E$/€)/ Egel - (meys - TCey)
Vztah mezi ocekavanou zménou realného ménového kurzu, ocekavanou
zménou nominalniho kurzu a o¢ekavanou inflaci:
Rs - Re= (E°e - Ege)/Esye

Rs - Re= (Q°us/eu - Qusieu)/Qusieu * (Teys - megy)

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

. , , , 36
o) Pokud trh o€ekava, ze prevazi relativni PPP, rozdil dolarovych a euro

urokt je dan jen rozdilem ocekavané inflace mezi USA a Evropou.



m  Ocekavana realna urokova mira (r®) je nominalni arokova mira
(R) minus oéekavana mira inflace (n®).

= Rozdil oéekavanych urokovych mér mezi USA a Evropou je
roven:

reys — r’e = (Rg - m°ys) - (R ¢ - %)

Realna urokova parita:
reus — ey = (Rg - m°ys) - (R ¢ - my)
Rs - Re = (Q°ys/eu - Qus/eu)Qusieu * (T8us - T%y)

réys — v = (Q%usieu - Qusieu)/Qusieu 37



Rovnice, za niz plati realna urokova parita, vysvétluje rozdily v
ocekavané realné urokové mife pomoci o€ekavanych pohybli
realnych ménovych kurzu.

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

primka
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Sménny kurs
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\
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Drzba realnych penéznich
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poptavka po
real.penéznich
zust. v USA
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Shrnuti

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

Relativni PPP predvida, ze se procentni zména sménného
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 penézich.

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

Postupny narust 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)
smenného kurzu.
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