15. Kapitola Krugman - Obstfeld

CE . .
V DLOUHEM OBDOBI

ZAKLADNi PROBLEMY

x Model chovani dlouhodobého sménného kurzu neni

dokonalym popisem reality, ale je zpusobem jak ukazat
ak Ucastnici trhu aktiv pfedpovidaji budouci sménny
urz a co ovliviuje pohyby kurzu v dlouhém obdobi.

x Predpovédi QIouhpdoté)’/ch, ohybtl sménnych kurzi jsou
dulezité také z kratkodobého hlediska.

x Hlavnim cilem této kapitoly je ukazat:

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

3,1 PARITA KUPNi SiLY

Zakon jedné ceny:

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

Pius = (Esk) x (PiE)

kde:

Pius je dolarova cena zboZi ,i“, kdyZ je prodavano v USA
Pie je odpovidajici cena v eurechv Evrop &

Esee je sm énny kurz dollar/euro

TEORIE PARITY KUPNI SiLY (PPP)

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

x Porovnava primérné ceny stejného kose zbozi
mezi zemémi.

x Tvrdi, Ze sménny kurz dollar/euro je:

Ei/c= Pus/ P 3

kde:

Pys je dolarova cena referenéniho produktového kose
. . R prodavaného v USA P¢ je cena
stejného koSe v Evropé v eurech

x Pfevedenim rovnice ziskame:

Pys = (Eg/e) X (Pg)

x PPP tvrdi, Ze cenové hladiny vSech zemi jsou
stejné, pokud jsou méreny ve stejné méné.
+ Tj. lidé ve vSech zemich maji se svou ménou
stejnou kupni silu.

VZTAH MEZI PPP A ZAKONEM JEDNE CENY

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

x Pokud zakon jedné ceny plati pro kaZzdou
komoditu, PPP musi automaticky platit pro
stejné referencni koSe mezi zemeémi.

x Zastanci teorie PPP argumentuji, Ze jeji
platnost nevyzaduje absolutni platnost
zakona jednée ceny.




ABSOLUTNIi PPP A RELATIVN{ PPP

x Absolutni PPP
+ Rika, Ze sm&nny kurz se rovna relativni cenové trovni.

x Relativni PPP

+ Rik, Ze procentni zmé&na sménného kurzu mezi dvéma
ménami v jakémkoli Easovém Useku se rovna rozdilu
mezi procentni zménou jejich cenovych hladin.

+ Relativni PPP mezi USA a Evropou by se dala vyjadrit:
(Egjer-Esret-1)/Egret-1 = Tus, e~ Tt

kde: T= mirainflace

3.2 MODEL DLOUHODOBEHO SMENNEHO

PenézZni pristup k ménovému kurzu

% jak na sebe v dlouhém obdobi navzajem plsobi
penézZni faktory a ménovy kurz.
+ Vychazi z absolutni verze PPP

x Zakladni rovnice penézniho pristupu

+ Cenova hladina muzZe byt vyjadiena domaci
poptavkou po penézich a jejich nabidkou:

x V USA:
Pus = Mys/L (Rs. Yys)

x V Evropé:
Pe = Msg/L(Re, Ye)

x Pokud PPP plati, pak rist nabidky penéz v USA zplsobi proporcionalni
dlouhodobou depreciaci dolaru viéi euru. (Rust nabidky penéz v Evropé zpUsobi
apreciaci dolaru).

+ Sménny kurz je v dlouhém obdobi determinovan cenovymi hladinami, které jsou
inovany relativni i a popta po redlnych pénéZnich zt i

% Rust drokovych sazeb na aktiva denominovana v dolarech zpUsobi depreciaci
dolaru vici euru.
+ Klesa poptavka po redlnych penéznich zistatcich
+ Rostuceny
+ depreciace
x Rust produktu v USA zpUsobi apreciaci dolaru vici euru
+ Roste popravka po L(R,Y)
+ Klesajiceny (pfi fixni Ms)
+ Ména apreciuje

POKRACUJICI (TRVALA, STALA)
INFLACE, UROKOVA PARITAAPPP |

x RUst nabidky penéz konstantnim tempem
ma ¢asem za nasledek pokracujici rist
cenové lrovné ve stejném tempu.

+ Zmény dlouhodobé inflace nemaiji vliv na vystup

pfi plné zaméstnanosti ani na dlouhodobou
Groven relativnich cen zboZi a sluZeb.

x Urokova sazba v dlouhém obdobi neni na

tempu rustu nabidky penéz nezavisla.
+ Méni se oéekavana inflace
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ODVOZENI FISHEROVA EFEKTU Z PODMINKY
UROKOVE PARITY

Fisher(v efekt

x Rust (pokles) ocekavané inflace v zemi povede ke stejnému rlistu (poklesu)
drokovych sazeb na aktiva v dané méné.

= Rozdil mezinarodnich trokovych sazeb je rozdilem mezi ocekavanymi narodnimi
mirami inflace:

% Rg-Re=(Ee-Es/el/Eg/e

% Pokud trhy o€ekavaji platnost PPP, pak o¢ekavna zmé&na kurzu musi byt rovna
ocekavané zméné cenovych hladin, tj rozdilu inflace

+(E%/e- Eg/e)/Eg/e= TEys - Tegy
+Rg- R = Teus- Teg,

Dlouhodobé cesta vyvoje ekonomickych proménnych v USA po
permanentnim zvy3eni tempa ristu nabidky penéz.

(@) Nabidka pen &z v USA, Mg (b) Dolarova trokova sazba, Ry

R =Rg' + AT | — - — e
Skion = 1+ An :

Mys. t
us, o - R$1 _lI
1 1
to cas to cas
(c) Cenova hladipa v USA, (d) Sménny kurz Dollar/euro, Eg
Pus /Sak\cm = m+an Skion = 1+ AT
1 1
1 /
‘Skion = n: ‘Skion = n:
1‘0 to
I E— "




x RUst nominalnich R sniZuje L(R,Y)

x K zachovani rovnovahy na penéznim trhu musi
vrast ceny

Pys = Méys/L (Rg, Yys)-

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

Eg/e = Pus/Pey
x Pokud se zvySi tempo rlstu inflace zvysi se i tempo
depreciace.
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ROLE OCEKAVANI

x V dlouhodobém modelu bez PPP se pfi expanzi
zvysila cenova hladina, ale v dlouhém obdobi se
neocekavala inflace

x Inflace se oCekavala pouze pfi prechodu do
dlouhodobé rovnovahy

x Pri pfechodu do dlouhodobé rovnovahy dochazelo
k ristu nominalni arokové sazby na svou
dlouhodobou rovnovaznou troven

v

x Ocekavani vyssi domaci inflace zpUlsobil, Ze kurz
deprecioval jesté pred prechodem do dlouhodobé
rovhovahy (resp. deprecioval vice)

14

x V modelu s PPP tempu ristu inflace narlsta
permanentné tak jak roste tempo rdstu penézni
zasoby

x Trvale vy$Si domaci inflace znamena rlist
domacich trokovych sazeb (nominalnich).

x OCekavana vysSsi inflace znamena pokles
ocekavané kupni sily domaci mény a tudiz
depreciaci domaci mény
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SROVNANI MODELU S A BEZ PPP

x V modelu bez PPP se cenova hladina
nepfizpusobuje ihned, ackoliv se méni
ocekavana inflace,

+ Dusledkem je pfestieleni kurzu

x V. modelu s PPPse Groven cen méni soucasné s

ocekavnaou inflaci,

+ Kurz se méni na zakladé pohybu oekavané inflace,
ale bez prestrelovani.
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Inflace a Grokové sazby ve Svycarsku, USA a Itélii
v letech 1970-2000

Inflation and interest rates
(percent por year) Switzerland
25
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Inflation and interest rates
(percent per year) United States.
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Inflation and interest rates
(percent per year) ltaly
25

Interest rate
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Inflation rate
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= potvrzeni hlavniho dlouhodobého dopadu Fisherova ef ektu.




3.3 PROBLEM PLATNOSTI

ZAKONA JEDNE CENY A PPP

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

+ Ceny identickych produktovych koSt se mezi
zemémi, po konverzi na jednu ménu, vyrazné
lisi.

+ Relativni PPP je nékdy pfiméfené podporena
vyvojem dat, ale i tak funguje slabé.
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Sménny kurz Dolar/Marka a relativni Grove i
cenovych hladin, 1964-2000
Exchange rate (

)
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The graph shows that relative PPP did not explain the dollar/DM exchange rate after 1970.
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KURZ YEN/DOLLAR A RELATIVNI CENOVA HLAPINA JAP./USA, 1980-2006
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Selhani empirického potvrzeni PPP a zakona jedné
ceny ma nékolik dlivodu:

x obchodni bariéry a neobchodovatelné zboZi,

x odchylky od dokonalé konkurence,

x mezinarodni odchylky v méreni cenové hladiny,

x Casova nekonzistence.

Obchodni bariéry a neobchodovatelné zbozi
x Dopravni naklady a vladni omezeni obchodu délaji

obchod nakladnéj$im a nékdy vytvareji
neobchodovatelné statky.

+ Cim vy3si jsou prepravni naklady, o to vétsije rozsah, ve
kterém se mize sménny kurz pohybovat.
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Odchylky od dokonalé konkurence

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

x Tvorba cen s ohledem na trh:

+ firma mUzZe prodavat stejny produkt za rozdilné ceny
na rozdilnych trzich,

+ to odrazi rozdilné Grovné poptavky v jednotlivych

zemich.
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Mezinarodni rozdily v méreni cenovych hladin

x Vladni nastroje méreni cenové hladiny se v
kaZdé zemi lisi, protoZe lidé v jednotlivych
zemich utraceji své prijmy rozdilnym zputsobem.

PPP v kratkém a dlouhém obdobi

x Odchylky od PPP mohou byt kratkodobé vyssi
neZ dlouhodobé.
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Cenova hladina a reélné p Fijmy, 1992

Price level relative to U.S. (U.S. = 100)
180

160

0 5,000 10,000 15,000 20,000

Real per capita income
(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. 25

KNIHA NA JARO © ANEB HIT TOHOTO TYDNE

x Dovolte, prosim, u nas si kazdy miZe kupovat a
prodavat, co je mu libo. Nikdo ho pfece nenuti, aby z té
pistole stfilel. 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 vhodné. Navic jakykoli zakaz v této
oblasti by byl porusenim vylu€nych prav policie. Ta prece
existuje proto, aby bojovala proti zlo€incum. Kdyby
zloCinci prestali pachat zlociny, policie by ztratila sv{j
smysl, policajti by prisli o dobra mista, byli by bez prace,
vzrostla by nezaméstnanost a rovnovaha nasi
spoleénosti by byla porusena
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3,4 OBECNY MODEL DLOUHODOBEHO
MENOVEHO KURZU |

Realny sménny kurz

x Nastroj srovnavajici ceny zboZzi a sluzeb v
jedné zemi s ostatnimi.

x Definovan v jednotkach nominalniho
sménného kurzu a cenové hladiny.

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

Qe = (FeeXPO/P, z

Qus/eu = (Egje X Pey)/Pys
= Jeli cena ko3e zboZi v EU €100, americky ko3 stoji $120 a nominainikurz je $1.20 za
euro, potom realny kurz je 1 (jeden americky ko$ za jeden evropsky)
x Realna depreciace dolaru vici euru (vzrist realného kurzu dolar/euro) znamena:
+ pokles kupni sily dolaru na Gizemi EMU vzhledem k jeho
kupni sile v ramci USA, coZ znamena Ze americké zboZzi

xixe oo

se stane relativné levnéjsi viiéi zboZi z EMU

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

% apreciace naopak.
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x Podle PPP plati Ze kurz je determinovan
pomérem cenovych hladin:

Eg/e = Pus/Pey

x Obecny model realného implikuje, ze sménny
kurz mUze byt také ovlivnén redlnym kurzem:

Eg/e = dus/eux Pus/Pey

x Otazka zni....co ovliviiuje realny kurz?
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CO OVLIVNUJE REALNY KURZ?

x Zmény v relativni poptavce po produkci...
+ Rust (pokles) svétové relativni poptavky po americké

produkci zpusobi v dlouhém obdobi realnou apreciaci
(depreciaci) dolaru viéi euru.

x Redlna apreciace dolaru: Py vzroste relativné k Eg ¢ X Pgy

x Pro feSeni dopadu kurzu na mezindrodni obchod je vzdy
dulezity realny kurz

x Relativni rust vykonu

+ Rust vykonu USA vyvolany ristem produktivity (Evropé)
zpusobi v dlouhém obdobi redinou depreciaci
(apreciaci) dolaru viéi euru.

x Rust produktivity sniZuje domdci ceny: P 5 klesne relativné k
Eg/e X Py
x Americké zboZi se stane konkurenceschopnéjsim
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Nomindlnia realny ménovy kurz v dlouhodobé
rovnovaze

x Zmény narodnich Msa M, zplsobi v dlouhém obdobi
proporC|onaIn| zménu nominalnich sménnych kurzi
a pomérl mezinarodnich cenovych hladin = teorie
relativni PPP.

+ Redlny kurz se neméni

+ NomindlIni sménny kurz dolar/euro odpovida redilnému
sménnému kurzu dolar/euro vyndsobenému pomérem
cenovych hladin v USA a Evropé:

E 4/¢ = Qs/¢ X (Pys/Pe)
x Zmény na trhu rediného vystupu ovliviuji rediny kurz.
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NEJDULEZITEIS DETERMINANTY DLOUHODOBYCH

VYKYVU NOMINALNIHO SMENNEHO KURZU: |

+ posun Urovné relativni nabidky penéz

+ posuntempa ristu relativni nabidky penéz

+ zména relativni poptavky po produkci

+ zménarelativni nabidky produkce.

x Pokud jsou vSechny poruchy penézniho plivodu, ménovy kurz je
dlouhodobé shodny s trovni podle relativni PPP.

x Pokud se poruchy vyskytnou na trhu vystupu, ménovy kurz se nefidi teorii
relativni PPP ani v dlouném obdobi.

+ Zmény relativni poptavky 0V|IVnUJI realny kurz se zméni a determinuje nominalini
kurz, tak jak bylo ukazano vyse

+ Pokud dochazi ke zménam na trhu p ,je situace il &jsi
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= NaruUst relativni domaci poptavky zplisobi depreciaci kurzu, ale
také zvysi relativni domaci vystup.

o Tento dosud neuvazovany efekt zvysi poptavku po reéinych
pen. zustatcich:

Pus = M3ys/L (R, Yus)
o Ztoho plyne Ze dopad na nominaini kurz je nejednoznaény
= Ege = dusieu X Pus/Pey

?
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Redalny kurz Dolar/Yen , 1950-2000

Real exchange rate, qeny

A

Real $/Y exchange rate

1950 1955 1960 1865 1970 1978 1980 1985 1990 1995 20001

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, 1950~1988." Quarterly Journal of Economics 106
(May 1991}, pp. 327-368. Data for 19932000 from International Monetary Fund, Intemational Financial Statistics
Yearbook 1997, 2001.
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Rozdily sektorové produktivity prace azm  ény relativnich cen
neobchodovatelného zbozi, 1970-1985

Average annual percent change in
relative price of nontradables

A higher traded-nontraded 4.0
productivity growth differ- 35
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3.5 ROZDILY MEZINARODNICH UROKOVYCH

% Rozdily irokovych sazeb mezi zemé&minezavisi jen na rozdilech v oéekavané
inflaci, ale také na oCekavané zméné realného ménového kurzu.
(9®us/eu - Qus/eul/Quseu = [(E%sse - Egje/Egyel = (TPys - TPgy)
Vztah mezi o¢ekavanou zménou redalného ménového kurzu, oekavanou zménou
nominalniho kurzu a o¢ekavanou inflaci:
Rs-Re=(E%c- Essel/ Esse
Rs- Re = (0°ys/eu - Qus/eu)/Qus/eu * (TPus - TEy)

+ Tedy, rozdil dolar-euro trok je sloZen ze dvou komponent:
x OCekavanou depreclacl realného kurzu dolaru vigi euru
x Ocekavanyi ia mezi USA a Evropou

+ Pokud trh ogekava, Ze prevazirelativni PPP, rozdil dolarovych a euro tGroku je dan jen
rozdilem o¢ekavané inflace mezi USA a Evropou. .




x OcCekavana realna tirokova mira (rf) je nomindlni Grokova
mira (R) minus o€ekavana mira inflace (T€).

x Rozdil oéekavanych realnych trokovych mér mezi USA a
Evropou je roven:

ys = e = (Rg - TPyg) - (R ¢ - T6¢)

Reélna drokova parita:
IPus ~ I°ey = (Rg - Tyg) - (R ¢ - TPgy)
Rs- Re = (a°s/eu - us/eu)/Qus/eu t (TPys - TEy)
Pys = ey = (Q°us/eu - dus/eu)/ Qus/eu 37

% Rovnice, za niz plati realna trokova parita,
vysvétluje rozdily v oekavané realné
Urokové mite pomoci oéekavanych pohyb
redlnych ménovych kurzu.

x OCekavané realné Grokové miry v rozdilnych
zemich nemusi byt shodné ani v dlouhém
obdobi, pokud se ocekava pokracovani zmén
na trhu vystupu.
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RUST PENEZN| ZASOBY A DOLAROVE UROKOVE SAZBY A
— SMENNYKURSDOLAR/EURQ(FLEXIBILNICENYZBOZ) |

Sménny kurs
dolarfeuro, E sq
pfimka
45°

2 Otekavana vynosnost euro
depozit po zvysent oekavané
~ _ depreciace dolaru

~~_

Vychozi ogekavana

vynosnost eura

Miry
vynosnosti (v
! Rlsl R?= Rig-Amg dolarech)

1 I __LRs Yus)

Sménny kurs

Dolar/euro , >
Erge E'se

.

poptavka po
real.penéznich
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Drzba realnych pen éznich
2zbstatk G v USA 39

SHRNUTI

x Absolutni PPP fikd, Ze kupnij sila jakékoliv mény je stejna
v jakékoliv zemi a plyne z ni i platnost relativni PPP.

x Relativni PPP predvida, Ze se procentni zména sménného
kurzu bude rovnat rozdilu narodnich mér inflace.

x PenéZni pfistup k ménovému kurzu uZiva PPP k
vysvétleni dlouhodobého chovani sménného kurzu
vyhradné v ramci poptavky a nabidky po penézich.

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

x Postupny narlst penéZni zasoby zemé vede k
proporcionalnimu vzristu jeji cenové hladiny a
proporcionalnimu poklesu hodnoty sménného
Kurzu jeji mény.

x Podminka (realné) Grokové parity srovnava
mezinarodni rozdily v nominalnich (redlnych)
trokovych sazbach k ocekavané procentni
zméné nominalniho (readlného) sménného

2
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