17. Kapitola Krugman - Obstfeld

FIXNi SMENNY KURZ A DEVIZOVE

ZAKLADNi PROBLEMY

x V redlném svété je predpoklad dokonale flexibilniho
sménného kurzu spinén jen malokdy.

x Rozvinuté ekonomiky operuji s hybridnim systémem
fizeného floatingu sménného kurzu.

x Cetné rozvijejici se zemé si zachovaly néjakou formu
fixace kurzu.

x Hlavnim cilem této kapitoly je ukazat:
+ Jakeé kursové rezimy Ize pouZzit?

INTERVENCE + Jaky je vztah kursové a (vnitfni) ménové politiky?
+ Jakym zpusobem udrzuji centralni banky fixni sménny
kurs a s jakymi dusledky na ekonomiku?
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Faktory pro typizaci kursovych systém

x stupen konvertibility

x vymezeni Ustredniho kursu (centralni parity) a jak
x mechanismus zmén parity

x intervence CB a jejich zpUsob

x fluktuaéni pasmo a zplisob jeho vymezeni

x regionalni kursovy systém.

1. Konvertibilita

x zda a v jakém rozsahu existuji legislativni
bariéry pro devizové transakce:

x — mény nesménitelné
x — meény vnitfné sménitelné
x — mény volné sménitelné

2. Ustfedni kurs

- administrativni stanoveni
x — zlaty obsah

x - vazba na jinou ménu

x - vazba na koS

DK =vi.BKi/TKi + vi+1l.BKi+1/TKi+1 +...+ vn.
BKn/TKn

x

kde: DK je aktualni kurs domaci mény k zakladni koSové méné, vi je vahai-té koSové mény v kosi,
BKi je bazicky kurs domaci mény k i-té kosové méné, TKije trzni kurs i-té koSové mény k
zakladni koSové méné a n je pocet koSovych mén.

x Typy kose:
* standardni (SDR)
* koS regionalniho systému (napf. ECU)
* individudIni na zakladé obrat(i PB
* individualni na zakladé stabilniho portfolia.




3. Zmény parity (lstfedniho kurzu)

x - skokem, neocekavané
x - systémové (klouzavé) - crowling peg

4. Intervence CB

x - obligatorni x pfileZitostné
(tvrdé x mékké vymezeni pasma)

x — pfimé x nepfimé

5. Pasmo fluktuace

x — tvrdé x mékké
x — oboustranné x jednostranné

6. Regionalni systém
x — spolecna platidla
x — spolecné cile

x — spolecny fond
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VZtah ménOVé a ku rSOVé p0||t| ky Systém sm énného kursu Aktivni politika A dvod m énové baze }:J:;\Iikl Cl;rg‘veméha
politikami bilanci
. - 3 iy - Py ey . ki a & a |domaci h &ni
x dominantni kursova politika a ménova politika je S AR R
Jji podfizena nebo naopak a do jaké miry; o x [ x
x zdroje ménové baze (obéZivo+rez) domaci nebo prea— " " " " "
zahranic¢ni; pohybiivosti
x existuje konflikt mezi kursovou a ménovou LA x (%)
politikou (nekonformita ciltl);
x existuje nebezpeti vnéjsi nerovnovahy.
9 10
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Exchange Rate Rozvaha centralni banky a nabidka penéz
Regime Monetary Policy Framework
(Number of count ;. "
k i) % Strana aktiv rozvahy obsahuje dva typy ak
Fund-supported + Zahranicniaktiva - zejména & papiry v cizi méné &né CB (oficidlni d: é y,
Monetary Inflation or other +  Zlato (oficidlni devizové rezervy)
aggregate targeting monetary + Domacraktiva - centrélnf bankou drZend prava budoucich plateb od domécich ob&anii a instituct.
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Source: ional Monetary Fund Financial Statistics, August 2001.
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x Aktiva = Pasiva (zahrnuji Cisté jméni)
x Zménu aktiv centralni banky provazi ekvivalentni zména
pasiv (Cisté jméni je konstantni).

x Jakykoliv nakup aktiv CB automaticky vyvola riist domaci
nabidky penéz, jakykoliv prodej aktiv vyvola jeji pokles.
+ Prob&hne zména budto v mnoZstvi penéz v ob&hu nebo
vkladl bank

Devizové intervence a nabidka penéz

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

+ Centraini banka se muZe sanZit vyrusit efekt intervence na

nabidku penéz sterilizaci. "

Sterilizovana devizova intervence

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

+ Pokud CB prodava zahrani¢ni CP na devizovém
trhu, mGZe kupovat domaci CP (vladni) s cilem
zachovat mnoZstvi penéz v obéhu nezménéné.
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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 =5$100
Sterilized foreign

exchange sale 0 +$100 —-$100
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ZPUSOB FIXACE SMENNEHO KURZU

Rovnovaha devizového trhu pfi fixnim kurzu

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

+ Pokud CB fixuje kurz E na trovni E°, oekavana mira
depreciace domaci mény je nulova.

+ Z podminky tirokové parity vyplyva, Ze E° je dnesni
rovnovazny kurz je pokud: R = R*.

x K udrzeni domaci Girokové sazby na R*, musi CB
devizovymi intervencemi pfizplsobit nabidku penéz
aby platilo:

MS/P=L(R*,Y) 2

Rovnovéha trhu aktiv s fixnim kurzem, — E°

Sménny
kurz, E

Doméci vynos
= P ! 3 zahrani énich depozit,
R* + (E® - E)/E
Doméci trokova

0 ; N L sazba, R
IR 1 L(R, YY)
M L-~"_"LRW
P 1,73 Nabidka M/P
s
M e e e —_—m————————
P 72
Doméci drzba !

M/P
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STABILIZACNI POLITIKA PRI FIXNIM

Monetarni politika
= Pfifixnim kurzu, jsou monetarni nastroje CB neschopné ovlivnit nabidku penéz v
ekonomice a/nebo jeji produkt
+ CB nemuzZe vyuZit nastroje k jinému cili nez fixovani kurzu

Fiskalni politika

% Rustproduktu z diivodu expanzivni fiskalni politiky zvySuje poptavku po penézich.

x Aby CB zabranila ristu domacich Grokovych sazeb a apreciaci mény, musi nakupovat
zahraniéni aktiva za domaci ménu (tj. zvySovat nabidku penéz) a tedy sniZovat
drokové miry

+ Tim dochazik dal$imu stimulaénimu efektu.

+ Vdlouhém obdobidochaziz divodu ristu M k ristu cenové hladiny a tedy realné apreciaci
- pusobi proti piivodnimu efektu.
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Zmény fixniho kurzu
Devalvace (revalvace) - CB zvysi (sniZi) doméci cenu zahraniénich

+ rastproduktu

+ rastoficidlnich rezerv

+ narast nabidky penéz (vztah aktiv a pasiv CB)
x Devalvace miZe pisobit:

+ boj proti doméci nezaméstnanosti

+ zlep3enisalda BU

+ ovlivnéni devizovych rezerv CB
x Revalvace muZe pUsobit:

+ stabilizace cenové hladiny (dezinflace)
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x Za Gcelem revalvace nebo devalvace CB musi zverejnit
svou vuli obchodovat neomezené mnoZstvi domaci mény
za zahrani€ni v novém sménném poméru.

x Pokud CB nema dostate¢né mnoZstvi mezinarodnich
rezerv k zachovani fixniho kurzu, nastava krize platebni
bilance.

+ K zachovani fixniho kurzu musi mit CB dostate¢né mnozstvi

zahrani€nich aktiv, aby byla schopna uspokojit poptavku po
nich (za fixni kurz).
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x OEekavani budouci devalvace zplisobi:
+ Krizi platebni bilance projevujici se prudkym poklesem rezerv, pfipadné zhorseni krize
PB
+ Prudky odlivkapitalu
+ Jako nastroj proti tomuto vyvoji miZe CB zvysit domaci Grokové sazby nad svétovou
troven
+ Vy: muze byt ika s vysokymi G iymi sazbami, tj. nizkou AD a
vysokou nezaméstnanosti.
% SamovolIng vznikla ménova krize
+ Ocekavani krize vedou k jejimu vzniku - sebenapliujici oekavani
+ Co muZe stat ze zménou odekavani?

x OBekavani o zméné postoji CB k udrZeni fixniho kurzu, nebo schopnosti jej
udret.

x O&ekavani ohledné vyvoje ekonomiky: pokles relativni poptavky po domaci
produkei muZe vést k obavam o oslabeni mény.
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Odliv kapitalu, nabidka pen &z a Grokova mira

Sménny
kurz, E
\
\
EO[-—-~—
1
! =~ R*+ (E~E)E
1
1 R* + (E° — E)/E Doméci urokova
0 Rl TR+ (E — E9)ED sazba, R
1
MZ
P
M Nabidka M/P
P / 1
Doméci drzba
Mm/P
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FINANGNI KRIZE A ODLIV KAPITALU...

x Co se déje, pokud CB dojdou devizové rezervy?

% Musidevalvovatdomaci ménu, tzn. Je potfeba vice jednotek domaci mény za 1 jednotku
zahraniéni.

+ To zbrzdi odliv kapitalu a pfipadné umoZni CB zpétny odkup zahrani¢nich aktiv,
samoziejmé za devalvovany kurz,

+ Vdusledku to povede k
x RuUstu nabidky penéz,

x Poklesu trokové miry,

x Poklesu hodnoty a pi vzhledem k
x Rustu AD a zaméstnanosti.
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FINANGNI KRIZE A ODLIV KAPITALU...

x  PFi krizi PB,
+ Pokud by chtéla CB zabranit ristu Grokovych mér, musi CB kupovat doméci aktiva a

prodavat doméaci ménu (aby zvysila nabidku penéz), to ale vede k vétsi depreciaci domaci
mény.

+ CB nemuzZe v rezimu fixniho kurzu sledovat cil Grokovych sazeb.
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RIZENY FLOATING A STERILIZOVANE

INTERVENCE

Dokonala substituovatelnost aktiv a neefektivnost
sterilizovanych intervenci

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

x Dokonala substituovatelnost aktiv

+ Devizovy trh je v rovnovaze, jen kdyz je oGekavany
vynos domacich a zahranicnich aktiv totozny.

+ CB nemUZe ovladat nabidku penéz a sménny kurz
sterilizovanymi devizovymi intervencemi.
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Nedokonala substituovatelnost aktiv
+ Ocekavana vynosnost jednotlivych aktiv mizZe byt v
rovnovaze odliSna - existence rizika.
+ Centralni banky mohou byt schopny fidit sterilizovanymi
intervencemi nabidku penéz i sménny kurz.

Rovnovaha devizového trhu pfi nedokonalé
substituovatelnosti aktiv

R=R*+(E°- E)/E +p
kde:
p je rizikova prémie ktera odrazi rozdilnost rizikovosti domacich a
zahranicnich cennych papiri.
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+ Rizikova prémie zavisi pfimo Gmérné na velikosti
zadluZeni domaci vlady:
p=pB-A)
kde:

B je velikost zadluZzeni domaci viady
A jsou domaci aktiva centralni banky.

Efekt sterilizovanych intervenci pfi nedokonalé
substituovatelnosti aktiv

x Sterilizované nakupy zahrani¢nich aktiv neméni
nabidku penéz, ale zvySuji (o riziko upraveny)
vynos, ktery musi domaci aktiva v rovnovaze
prinaset.
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Efekt sterilizovanych ndkup @ zahrani €nich aktiv
pfi nedokonalé substituovatelnosti aktiv

Sménny
kurz, E Sterilizovany nakup
—\ 2 zahrani€nich aktiv O riziko zohled fujici
E2[—— doméci vynos zahrani €nich
Se aktiv,
I8 PN S~ R* + (Ee- E)/E + p(B —A?)

R* + (E° - E)/E + p(B —AL)

RI sazba, R

/ LR v)
1
M—; Nabidka M/P

/ 1
Drzba domécic

M/P

Doméci trokova
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x Empirické dlkazy poskytuji jen malou podporu
nazoru, ze sterilizované intervence maji
vyznamny pfimy vliv na sménny kurz.

+ Soucasné vSak neplati substituovatelnost aktiv

Signalni efekt devizové intervence

x Vyznamna komplikace pfi Gsili zkoumat efekty sterilizace

x Sterilizovana intervence m(iZe dat signal, kam CB odekava
(nebo chce) posun sménného kurzu

x Tento signal mliZe zménit trzni pohled na budouci politiky,
a to i pokud jsou domaci a zahranicni CP dokonalymi
substituty.
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CASE STUDY:
KRIZE MEXICKE PESETY, 1994-1995

x Koncem roku 1994 devalvovalo Mexické CB kurz pesety v(éi
USD.

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

x Co se stalo?
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CASE STUDY:
KRIZE MEXICKE PESETY, 1994-1995

Source: Saint Louis Federal Reserve
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CASE STUDY:
KRIZE MEXICKE PESETY, 1994-1995

x  Po&atkém 90. let bylo Mexiko atraktivnim mistem pro investory, zejména pro
partnery z NAFTA.

%V pribé&hu roku 1994 ved! politicky vyvoj k ristu rizikové prémie v Mexiku (g z
ddvodu ristu rizika defaultu (statnino krachu) a také kurzového rizika:
+ Rebelie politické napéti v oblasti Chiapas
+ vraZda prezidentského kandidata strany PRI

x Také FED v roce 1994 zvysil tirokové sazby z divodu boji proti inflaci (R* 1)
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CASE STUDY:
KRIZE MEXICKE PESETY, 1994-1995 |

= Tyto udalosti vedly k depreciacnim tlakiim na pesetu.
% Mexicka CB slibila, Ze uchova fixni kurz.

x Zatim G€elem proddavala dolarova aktiva, ¢imZ sniZovala nabidku penéz a zvySovala
drokové miry.

% Aby byla tato politika G¢inna, musela mit adekvatni zasobu dolarti. Méla?
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REZERVY MEXICKE CB DENOMINQVANE V USD

Leden1994 .................. $27 mid.
Rijen 1994 .....................$17 mld.
Listopad 1994 .............. $13 mid.
Prosinec 1994 .............. $6mid.

V pribéhu roku 1994 skryvala CB Mexika fakt, ze ji
dochéazeji dolarové rezervy.

Source: Banco de México, http://www.banxico.org.mx
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CASE STUDY;
KRIZE MEXICKE PESETY, 1994-1995

x 20.12. 1994: peseta davalvovala o 13%. Novy fixni kurz
byl stanoven na 4.0 pesos/dollar namisto pdvodnich 3.4
pesos/dollar.

x Investofi z toho vyvodili, Ze CB dosly devizové rezervy

x p 1z divodl kurzového rizika, Investofi ocekavali dalsi
devalvaci a prodavali mexicka aktiva - dalSi tlak na
depreciaci pesety.

x 22.12.1994: témér Uplné vyCerpani rezerv. CB upustila
od rezimu fixniho kurzu.

x V pribéhu tydne peseta oslabila o dalSich 30% na cca.
5.7 pesos/dollar.
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ZACHRANNY BALICEK: SNIiZENi p

x U.S. & IMF garantovali $50 mld. Pjcku mexické viadé
+ Tim doS$lo k poklesu rizika bankrotu,

+ a také sniZeni kurzového rizika, nebot pjcka mohla poslouZit jako
mezinarodni rezervy a stabilizovat sménny kurz

x Po recesi v roce 1995 se ekonomika zac¢ala opét zotavovat.
+ Mexické zbozi bylo relativné levné.

+ RUst poptavky po mexickém zboZi stabilizoval pesetu a sniZil kurzové
riziko.
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REZERVNIi MENY VE SVETOVEM SYSTEMU

Dva mozné systémy pro fixaci sménného kurzu

x Rezervni ménovy (devizovy) standard
+ CB svaZe cenu své mény na rezervni ménu (devizu)
+ Tuto ménu CB drZi ve svych devizovych rezervach.
x Zlaty standard

+ CB svazZi cenu své mény se zlatem.

x Z téchto dvou systému vyplyvaji velmi rozdilné
dusledky pro:
+ To, jak zemé sdili bfemeno financovani platebni bilance
+ RUst a kontrolu doméaci nabidky penéz
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Mechanismus rezervniho ménového standardu
x Typicky systém zaloZeny na US dolaru na konci 2. sv. valky
+ Kazda CB fixovala sménny kurz své mény k dolaru pomoci obchodu
na devizovych trzich, kdy obchodovala s domacimi aktivy za
dolarova depozita.
+ Sménny kurz mezi jakymikoliv dvéma ménami byl fixni.

x Asymetrickd pozice rezervniho centra
+ Zemé emitujici rezervni ménu muze pouZit ménovou politiku pro
makroekonomickou stabilizaci ackoliv ma fixni sménny kurz.
+ Nakup domécich aktiv CB zemé rezervni mény vede:
x na devizovém trhu k previsu poptavky po zahrani¢nich ménach
x k expanzivni monetarni politice vSech ostatnich CB
x K vy§§imu svétovému produktu.

Mechanismus zlatého standardu

x Kazda zemé fixuje cenu své mény ke zlatu.

x Zadna zemé nema v tomto systému privilegované
postaveni.

x Symetrické prizplsobeni nabidky penéz pfi zlatém
standardu

+ Kdykoliy zemé ztraci rezervy a v dUsledku toho se sniZuje
jeji nabidka penéz, zahrani¢ni zemé ziskavaji rezervy a
JeJich nabidka penéz se zvySuje.

x Vyhody:
+ Zabranfuje asymetrii, které je vlastni standardu rezervni
mény.
+ Klade omezeni na rlist nabidky penéz v zemi.
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Nevyhody zlatého standardu:

+ Omezuje pouZiti monetarni politiky pro boj s
nezaméstnanosti.

+ Zajistuje stabilni cenovou hladinu jen v pfipadé,
Ze relativni cena zlata a ostatnich statku je
stabilni.

+ Nuti CB soutéZit o rezervy a vede k
nezameéstnanosti na svétové urovni.

+ MiZe dat zemim téZicim zlato (jako Rusko nebo
JiZni Afrika) pfilis velkou silu.
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x Odklon od fixnich kursu
+ nezavislé rozvinuté zemeé
+ samovolny rozpad po ménovych krizich

x Vyuziti fixniho kursu a jeho variant

+ rozvojové zemé zavislé na silnych obchodnich
partnerech

+ zemé prekonavajici vnitfni nestabilitu
+ integracni uskupeni

a7

Navrhy reformy mezinarodniho ménového systému

x Williamsonova teorie limitovanych pasem

+ sménné kursy vSech nejvyznamngjsich svétovych meén
navzajem provazat pomoci pevné stanovenych a
limitovanych fluktuacnich pasem (tzv. target zone
system)

+ pro kazdou z mén vypoCitat Ustfedni kurs jako zakladni
rovnovazny efektivni kurs (Fundamental Equilibrium
Effective Exchange Rate - FEEER

+ FEEER periodicky pFizplisobovat, pokud dojde ke
zménam zakladnich makroekonomickych ukazatell

+ mékce vymezené fluktuacnj pdsmo s povolenou
odchylkou 10% kazdym smérem.
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x McKinnonova teorie globalnich ménovych limitu

+ volatilita sménnych kurs( je zpisobena procesem
substituce jednotlivych mén - poptavka po drzbé
portfolia narodnich mén je pomérné stabilni, ale
skladba celého portfolia je zna¢né variabilni a
rozkolisana.

+ friedmanovské pravidlo pribézného ristu penézni
zasoby by mélo byt posunuto z Grovné narodni na
presné definovanou Groven mezinarodni = provadét
pouze nesterilizované intervence

+ zmény na svétovych financnich trzich nepovedou ke
zméné globalni penézni nabidky a sménnych kursd.
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x Tobinova teorie zvlastni dané

+ destabilizujici pohyby sménnych kursli v reZimu volného
floatingu jsou zapficinény pohyby kratkodobého kapitalu

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

+ zavést zvlaStni dan na veSkeré zahraniéni finanéni
transakce - ,to throw some sand in the wheels of our
excessively efficient international money market*

+ nizka danova sazba (kolem 1%) by znaéné omezila pohyby
kratkodobého spekulacniho kapitélu, aniz by vyrazné
ovlivnila pohyby kapitalu dlouhodobého.
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SHRNUTI

x Existuje pfima souvislost mezi intervencemi CB na
devizovych trzich a domaci nabidkou penéz.

x Centralni banka mlZe sterilizaci vyvaZit vliv intervence na
rast nabidky penéz.

x Centrélni banka mize fixovat kurz domaci mény vici
meéng zahraniCni, pokud obchoduje neomezena mnoZzstvi
domaci meény za zahranicni aktiva ve zvoleném fixnim
pomeéru.

x Zavazek fixovat sménny kurz nuti CB obétovat moznost
pouzit monetarni politiku pro stabilizaci.

x Fiskalni politika ma silné&jsi efekt na produkt pfi fixnim
kurzu nez pfi floatingu.

x Krize platebni bilance nastava pokud dcastnici trhu
ocekavaji, Ze CB zméni Uroven sménného kurzu.
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x Samovolna ménova krize miZe nastat kdyZz
je ekonomika nachylna ke spekulacim.

x Systém Fizeného floatingu dovoluje CB
zachovat si ¢ast schopnosti ovliviiovat
domaci nabidku penéz.

x Svétovy systém fixnich kurzd v nichZ zemé
svazuji svou ménu s rezervni ménou
zahrnuje vyraznou asymettii.

x Zlaty standard zabranuje asymetrii, ktera je
soucasti standardu rezervni mény.
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