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Zakladni probléemy

dosazeni makroekonomickych cilil (zaméstnanosti a cenové
stability) pomoci HP nastroju.

Kanaly zavislosti otevirenych ekonomik zavisi na ménovém
rezimu a systému sménnych kurzu.

Hlavnim cilem této kapitoly je ukazat:

o Jakym zplsobem byl fixni sménny kurs pouzivan a jaky byl jeho
dopad na makroekonomicky vyvoj?



5.1 Makroekonomicke cile
otevrené ekonomiky

V otevienych ekonomikach jsou tvurci politik motivovani

dvéma cili:

o  vnitfni rovnovaha - plna zaméstnanost domacich zdroja a
stabilita domaci cenové hladiny.

o vnéjsi rovnovaha - BU PB neni ani v pfiliSném deficitu ani ve
vyrazném prebytku.

Vnitrni rovnovaha

Ne- a pre- zaméstnanost vede k pohybum cenové hladiny,
které omezuji efektivnost ekonomiky.

Aby viada zabranila cenové nestabilité, musi:

o Zabranit vyraznym relativnim zménam AD vzhledem k urovni plné
zameéstnanosti.

o  Zajistit, aby MS nerostla prilis rychle ani p¥ili§ pomalu.



Vnéjsi rovnovaha

Zamérena na externi transakce ekonomiky, kde nelze aplikovat
pozadavky na plnou zaméstnanost nebo cenovou stabilitu

Zahrani¢ni obchod dané ekonomiky muze zpusobit
makroekonomické problémy v zavislosti na nékolika
faktorech:

o Specifické okolnosti v ekonomice
o Stav vnéjsiho sveéta

o Institucionalni ramec ovladajici ekonomické vztahy s okolnim
svétem.



= Problémy s nadmérnymi deficity bézného uctu PB:

o muze ukazovat na do¢asné zvysenou spotiebu plynouci z
Spatné zvolenych viladnich politik.

o muze podkopavat davéru zahrani¢nich investort a vést ke
krizi z priliSného zadluzeni.

= Problémy s nadmérnymi piebytky BU PB:

o0 znamena nizsi zahranic¢ni investice v domacich podnicich a
zarizeni.

o muze zpUsobit domaci (véritelské) ekonomice potencionalni
problémy se splacenim dluhi.

o muze byt nevyhovuijici z politickych duvodu.



5.2 Makroekonomicka politika obdobi
zlateho standardu, 1870-1914

Vnéjsi rovnovaha pri zlatém standardu

Centralni banky
o udrzovani oficialni zlaté parity mezi narodni ménou a zlatem.
o nutnost drzby dostatecné zasoby ménového zlata.

o platebni bilance zemé byla v rovnovaze, pokud soucet
bézného, kapitalového a nerezervni ¢asti financniho uctu
byl roven nule.

Viady
o Napr. v UK smeérem k béznému uctu politika laissez-faire.



Humiiv mechanismus (toku drahych kovl a cen)

= automatické sou€asné dosazeni rovnovahy platebnich bilanci
vS§ech zemi.

= toky zlata doprovazejici deficity nebo prebytky zpusobuiji
cenové zmeény, které omezuji nerovnovahy bézného uctu a
navraceji vSechny zemé k vnéjsi rovnovaze.

o Nerovnovaha v PB, napf. prebytek BU> deficit FU = priliv zlata do
zeme.

o Rast Ms = riist cen = realna apreciace = pokles BU
= Realita

o pro zeméeé zvysujici zasobu zlata jen maly motiv k dodrzovani
tohoto pravidia.

o zemé Casto jednaly opacné a sterilizovaly toky zlata. .



5.3 Mezivalecna krize systemu,
1918-1939

Vypuknutim 1. svétové valky v roce 1914 byl zlaty standard
ukoncen.

o Mezivalec¢na léta byla poznamenana vyraznou ekonomickou
nestabilitou.

o Reparaéni platby vedly v Evropé k epizodam hyperinflace.

Kratky navrat ke zlatu
o 1919 - USA navrat ke zlatu

o 1922 - skupina zemi (Britanie, Francie, Italie a Japonsko) se
shodla na programu celkového navratu ke zlatému standardu a
kooperaci centralnich bank pfi dosahovani cilli vnitini a vnéjsi
rovnovahy.



O

O

O

1925 - Britanie se vratila ke zlatému standardu
1929 - Velka krize byla nasledovana krachy bank v celém svéte.
1931- Britanie opousti zlato

= Mezinarodni ekonomicka desintedrace

O

O

Béhem Velké krize bylo mnoho zemi ekonomicky poskozeno.

Hlavni ekonomicka skoda plynula z restrikci mezinarodniho
obchodu a plateb.

Politika ozebracovani sousedu vyprovokovala odvetna opatreni a
vedla k desintegraci svetové ekonomiky.

Situace vSech zemi mohla byt lepsi, pokud by dochazelo k
mezinarodni spolupraci =
Bretton Woodska dohoda



Primyslova vyroba a zmény indexu velkoobchodnich
cen, 1929-1935

Industrial production in 1935
(percent of 1929 value)

Countries such as Australia and the 150
United Kingdom that left the gold 140 4 Japan
standard early and adopted counter- Latvia Greece
deflationary monetary policies expe- 130
rienced milder declines in output , Sweden Denmark
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during the Great Depression. Coun- 120 Australia
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that stuck with the gold standard 110 7 U.K. Norway Argentina
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Netherlands New Zealand
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Source: Ben Bernanke and Kevin Carey, Poland Spain
“Nominal Wage Stickiness and Aggregate Austria
Supply in the Great Depression,” Quar- 80 7 Belgium Canada
terly Journal of Economics |11 (August Us.
1996), pp. 853-883. 70 1 France Czechoslovakia
60 - Switzerland
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5.4 Bretton Woodsky system
a Mezinarodni menovy fond

Mezinarodni ménovy fond (IMF)
o €erven 1944 - 44 zemi se dohodlo na systému fixnich kurzu.

o vsechny méeny mély fixni sazbu k US dolaru a dolar mél
neménnou cenu vUci zlatu ($35 za unci).

o puajéky zemim s deficitem BU.
o pozadavek volné sménitelnosti mén.

Cile IMF

moznost zemi dosahovat vnejsi rovnovahu, aniz by musely
obétovat vnitrni cile nebo fixni kurz.

dva hlavni principy:
o uverove facility
o prizpuasobitelné parity

11



= Smeénitelnost

O

Stanovy IMF vyzadovaly sménitelnost jen pro transakce na bézném uctu.

= Zména vnimani vnéjsi rovnovahy

O

O

Obdobi ,,nedostatku dolaru“ — povale¢na obnova = financovani
nezbytnych nakupu z USA

Marshalliv plan (1948): dolarové granty USA pro evropské zemé.

Spekulativni kapitalové toky a krize
= zvysSena mobilita domaciho kapitalu - deficity a prebytky
bézného uctu ziskaly na vyznamnosti:

O

Zemé s velkym deficitem BU mohou byt podle stanov IMF podeziivany z
toho, ze jsou v ,,fundamentalni nerovnovaze*“.

Zemé s vysokym prebytkem BU mohou byt trhem nahlizeny jako

kandidati na revalvaci.
12



Problémy vnéjsi rovhovahy v USA
= USA zodpovidaly za udrzeni ceny zlata na $35 za unci a
sménitelnost U$ do zlata.

= Zahranicni CB drzely dolary nesouci urok a reprezentujici
mezinarodni ménu ,,par excellence®.

= Zahranicni drzba dolaru rostla do té doby, dokud nepresahla
zlaté rezervy USA a ty je nemohly obnovit.

= Vytvoreni umeélého aktiva - Zvlastni prava cerpani (SDR).

13



Svétova inflace a presun k plovoucim kurzim

Akcelerace americké inflace koncem 60. let byla
celosvéetovym fenoménem.

Pokud zemé rezervni mény zrychli rist penézni zasoby,
jednim z efektul je automatické zvyseni mér rustu penézni
zasoby a inflace v zahranigci.

Hospodarska politika USA na konci 60. let pomohla ke

zhrouceni Bretton Woodského systému zacatkem roku
1973.

14



Miry inflace v Evropskych zemich, 1966-1972 (%, p.a.)

Country 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972
Britain 3.6 2.6 4.6 5.2 6.5 9.7 6.9
France 2.8 2.8 4.4 6.5 5.3 5.5 6.2
Germany 34 1.4 2.9 1.9 3.4 5.3 5.5
Italy 2.1 2.1 1.2 2.8 5.1 52 5.3

Source: Organization for Economic Cooperation and Development. Main Economic Indicators: Historical Statistics,
1964—1983. Paris: OECD, 1984. Figures are percentage increases in each year’s average consumer price index over
that of the previous year.
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Zmeény némecké nabidky penéz a mezinarodnich rezeryv,
1968-1972 (%, p.a.)

Growth rate of 1968 1969 1970 1971 1972
Money supply 6.4 —6.3 8.9 12.3 14.7
Official international reserves 37.8 —43.6 215.7 36.1 35.8

Source: Organization for Economic Cooperation and Development. Main Economic Indicators: Historical Sta-
tistics, 1964—1983. Paris: OECD, 1984. Figures are percentage increases in each year’s end-of-year money supply
or international reserves over the level at the end of the previous year. Official reserves are measured net of gold
holdings.

16



5.5 Pouziti systemu fixniho kursu
v obdobi po Bretton Woods

Odklon od fixnich kursu

nezavislé rozvinuté zemé
samovolny rozpad po ménovych krizich

Vyuziti fixniho kursu a jeho variant
rozvojové zemé zavislé na silnych obchodnich partnerech
zemé prekonavajici vnitini nestabilitu
integracni uskupeni

17



Navrhy reformy mezinarodniho ménového systému

= Williamsonova teorie limitovanych pasem

O

smeénné kursy vS§ech nejvyznamnéjsSich svétovych mén
navzajem provazat pomoci pevné stanovenych a
limitovanych fluktua€nich pasem (tzv. target zone system)

pro kazdou z mén vypogitat ustredni kurs jako zakladni
rovnovazny efektivni kurs (Fundamental Equilibrium
Effective Exchange Rate — FEEER

FEEER periodicky prizpusobovat, pokud dojde ke zménam
zakladnich makroekonomickych ukazatelu

mékce vymezené fluktuacéni pasmo s povolenou odchylkou
10% kazdym smeérem.
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= McKinnonova teorie globalnich ménovych limitt

®)

volatilita sménnych kursu je zpusobena procesem
substituce jednotlivych mén - poptavka po drzbé portfolia
narodnich mén je pomeérné stabilni, ale skladba celého
portfolia je zna€né variabilni a rozkolisana.

friedmanovské pravidlo pribézného ristu penézni zasoby
by mélo byt posunuto z arovné narodni na presné

definovanou Uroven mezinarodni = provadét pouze
nesterilizované intervence

zmeény na svétovych finan€nich trzich nepovedou ke zméne
globalni penézni nabidky a sménnych kursu.

19



Tobinova teorie zvlastni dané

®)

destabilizujici pohyby sménnych kursu v rezimu volného
floatingu jsou zapricinény pohyby kratkodobého kapitalu
integrované sveétové kapitalové trhy ponechavaji jen velmi

malo prostoru viladam a CB na prosazovani vilastni
autonomni ménové politiky

zavést zvlastni dan na veskeré zahranic¢ni finan¢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.

20



Pouziti systému kursu v 90. letech — pocet zemi

Exchange rate 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
arrangement
Fixed 81 84 73 70 66 66 66 65
on usbD 24 24 21 23 22 21 20 20
FRF 14 14 14 14 14 14 15 15
rouble 0 6 0 0 0 0 0 0
Other 4 6 8 8 8 9 1 12
currency
SDR 6 5 4 4 3 2 3 4
composite 33 29 26 21 19 20 17 14
Special limits 4 4 4 4 4 4 4 4
EMS 10 10 10 12 12 13
Setting according 5 3 4 3 2 2 0 0
to special
criteria
Managed floating 27 23 29 33 44 45 46 54
Clear floating 29 44 56 58 54 52 53 46
~ members of IMF 156 167 175 178 180 181 181 182




Pouziti systému kursu v 90. letech — % zemi

Exchange rate 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
arrangement

Fixed 52% 50% 42% 40% 37% 36% 36% 35%
Managed 17% 14% 17% 19% 24% 25% 25% 30%

floating

Clear floating 19% 26% 32% 33% 30% 29% 29% 25%
other 12% 10% 9% 8% 9% 10% 10% 10%
X IMF 100%
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Pouziti systému kursu v 90. letech v tranzitivnich

ekonomikach — pocet zemi

Exchange rate 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
arrangement
Fixed 2 9 7 7 5 5 5 5
on usD 0 0 2 2 2 1 1 1
FRF 0 0 0 0 0 0 0 0
rouble 0 6 0 0 0 0 0 0
Other 1 2 2 2 1 2 2 3
currency
SDR 0 0 0 0 0 0 0 0
composite 1 1 3 3 2 2 2 1
Special limits 0 0 0 0 0 0 0 0
EMS 0 0 0 0 0 0 0 0
Setting according 0 0 0 0 0 0 0 0
to special criteria
Managed floating 1 2 1 3 9 13 13 16
Clear floating 1 3 12 14 11 8 8 4
%~ members of IMF 4 14 20 24 24 26 26 25

(transitive)
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Pouziti systému kursu v 90. letech v tranzitivnich

ekonomikach — % zemi

Exchange 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

rate

arrangement

Fixed 50% 64% 35% 30% 20% 19% 19% 20%

Managed 25% 21% 5% 12% 36% 50% 50% 64%
floating

Clear floating 25% 15% 60% 58% 44% 31% 31% 16%

2 IMF 100%

(transitive)
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Srovnani vyvoje inflace v tranzitivnich ekonomikach 2

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 46.7 211 313 53.0 23.8
Yugoslavia 100 52.2 5.5 23 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 1.0
Rumania 100 99.2 59.6 84.5 123.9 65.8
Slovenia 100 76.1 37.8 15.9 12.7 1.0
Latvia 100 82.6 77.4 18.6 4.9 24

Lithuania 100 132.0 834 89.3 19.6 26.1
Russia 100 118.0 97.3 65.7 35.8 25.4

a) Quarterly inflation rates after starting disinflation policy (% of inflation against the last quarter). o5




Chart 2 - Comparison of inflation development - by countries

q - o - q inflation (%

140
120
100

80

O )
S o o O

N\

N\

\\\

M \
NS

AN

QO

Ql

Q2 Q3 Q4

Quarter

Q5

—e— Czechoslovakia
—8&— Poland

—&— Yugoslavia
—8— Estonia

—— Albania

—8— Rumania

—l— Slovenia

Latvia
—=— Lithuania

—e— Russia




Chart 3 - Comparison of inflation development with, and without currency
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5.6 Vyvoj kursové politiky v Cesku

Systém kursu

Fixni kurs bez pasma fluktuace s vazbou na ménovy kos

o tradice spolu se zamérem blokovani inflace béehem cenové
liberalizace

USD DEM ATS CHF GBP | FRF

1981 45,83 | 29,78 | 10,65 - 9,06 | 4,68
1989 32,88 | 40,93 | 12,32 9,05 - 4,82
1990 31,34 | 45,52 | 12,35 6,55 4,24 :

1992 49,07 | 36,15 8,07 3,79 - 2,92

1993 35,00 | 65,00 - ’ - -
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Pro¢ ménovy kos?

1. floating Keé/USD
DEM/USD
Ke/DEM
100 % vazba na DEM
Kc/DEM
DEM/USD

Ke/UsD
Vazba 50 % DEM a 50 % USD K&/USD

DEM/USD /\/\_
K&/DEM
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Centralni parita — nastaveni nominalni velikosti
= ,transformacni polstar”“ — podhodnoceni koruny oproti

PPP primérné reprodukéni naklady deviz
ARC 1
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ARC — primerné reprodukéni naklady deviz .



devizové aukce 1989 - 90

purchased amounts of
150 T USD (million K¢s)
—e—auction exchange rate
100 T
50 T
N1 Lo
o t—m— =L te—=D 1L & Il KL Ly
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number of aution



kursova pluralita (+ cerny trh) - 1990

31/12/89 | 31/3/90 | 30/6/90 | 30/9/90 | 31/12/90
trade 14,29 16,81 16,51 15,71 28,00
auction 114,35 59,15 39,36 31,04 39,40
turist - 39,96 27,85 26,49 28,00
black 43,48 41,49 35,57 33,56 45,65
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devalvace ustredniho kursu a jeho stabilizace

ustredni kurs Koruny ceskoslovenské ke koSovym ménam:

USD DEM ATS CHF GBP FRF
1989 5,00 3,50 0,50 4,20 10,50 1,15
1990 28,000 | 18,230 2,590 21,340 | 52,500 -
1992 27,840 | 18,350 2,610 20,570 - 5,370
1993 28,444 | 17,995 - - - -
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realny kurs

Vyvoj kursu Koruny ¢eské

predpoklad vyvoje kursu po devalvaci

a) pocateéni faze transformace

b) pokrodilejsi faze transformace
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realné zhodnocovani
rozsireni fluktuaéniho pasma + 7,5%

22

206

186

166

144

126

106

90

91

92

93 94 95 96

nominalni efekt. kurs

97

98

16

146

126

106

86

90

91

92

93 94 95 96

— realny efekt. kurs

97

98

35




4009 11
nominalni kursy, I"\/ realné kursy,
kos DEM a USD, A 10@ deflovano CPI
vahy 65:35 s N\ | ko$ DEM a USD,
309 4 ST " vahy 65:35
/v’“/
7
Ve L=
/ s’
209 g
J /,
- 4 PR
7 _ -
r " -
_Zm
10g<+
[ [ [ [ [ [ [ ] 4 ] ] [ [ [ [ [ [
91 92 93 94 95 96 97 98 99 91 92 93 94 95 96 97 98 99
36

—— CZK----HUF——-PLN

—— CZK----HUF——- PLN




krize systému — kvéten 1997

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Real GDP -1.2  -11.5 -3.3 0.6 2.7 5.9 4.1 1.2
rate of growth

Inflation y-o-y 9.7 56.6 11.1 20.8 10.0 9.1 8.8 8.4
Current account -1.227 0908 -0.031 0.512 -0.778 -1.347 -4.299 -3.207
(billions USD)

Current account -2.7 2.7 . 1.5 -1.9 -2.7 -7.6 -6.2
(% GDP)

Trade balance -1.422  0.121 -1.834 0471 -1.366 -3.685 -5.877 -4.639
(billions USD)

Financial account 0.1 -0.119 -0.391 2551 4.261 8.827 3.474 1.449
(billions USD)

Nominal exchange rate  28.00 28.00 27.84 29.15 28.79 26.54 27.15 31.698
CZK/USD 37



v %

Vyvoj kursu koruny po roce 1991

- dlouhodoba stabilita, kratkododoba volatilita ménového kursu
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Shrnuti

V oteviené ekonomice se tvirci hospodairské politiky snazi
dosahnout vnitrni a vnéjsi rovnovahy.

Zlaty standard obsahoval mocny automaticky mechanismus,
ktery zajistoval vnéjsi rovhovahu.

Pokusy o navrat k predvaleénému zlatému standardu byly po
roce 1918 neuspeéesné.

Zakladatelé IMF doufali, ze navrhnou systém fixniho
sménného kurzu, ktery by podporoval rist mezinarodniho
obchodu.

K dosazeni vnéjsi a vnitrni rovhovahy souc¢asné jsou nezbytné
politiky ménici a presunujici vydaje.
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Po Bretton Woods je pouziti fixniho kursu limitovano na
zvlastni pripady: transformace a integrace.

Fixni kurs uc€inné stabilizuje inflaci.

Tlaky zpUusobené zménou struktury transformujici se
ekonomiky pusobi na destrukci systému fixniho kursu.
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