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Struktura kapitoly

Argumenty pro plovouci kurzy

Argumenty proti plovoucim kurzum

Hospodarska vzajemna zavislost pri plovoucich kurzech
Co se svet naucil od roku 19737

Jsou plovouci kurzy vhodné pro vétsSinu zemi ?

Shrnuti



Uvod

Rezim plovoucich kurzu, nebyl, pfed svym zavedenim v roce 1973,
prilis planovan.

Od poloviny 80tych let za¢ali ekonomové a tvirci hospodarskych
politik vice pochybovat o prinosech mezinarodniho menoveéeho
systému zalozeného na plovoucich kurzech.

ProcC pfinesla vykonnost plovoucich kurzl zklamani?
Jakym smérem by se mély ubirat reformy souCasného systému?

Tato kapitola porovnava probléemy hospodarske politiky v
rozdilnych rezimech kurza.



Argumenty pro plovouci kurzy

Existuji tfi argumenty ve prospéch plovoucich kurzu:
o  Autonomie monetarni politiky
o  Symetrie
o  Smeénny kurz jako automaticky stabilizator
Autonomie monetarni politiky
o  Plovouci kurzy:

Obnovuji kontrolu CB nad penézni zasobou

Dovoluji kazdé zemi zvolit si vlastni miru pozadované
dlouhodobé inflace



Argumenty pro plovouci kurzy

= Symetrie
o  Plovouci kurzy odstranuji dvé hlavni asymetrie Bretton Woodského
systému a dovoluiji:
= Neamerickym CB determinovat vlastni domaci nabidku penéz
= USA mit stejnou moznost ovlivhovat svlj sménny kurz jako jiné
zeme.
= Sménny kurz jako automaticky stabilizator

o  Plovouci kurzy rychle eliminuji ,fundamentalni nerovnovahu®, ktera
vede pfi fixnim kurzu ke zménam parity a spekulativnim utoktim.



Argumenty proti plovoucim kurzum

Proti plovoucim kurzim existuje pét argumentu:
o Disciplina

o  Destabilizujici spekulace a poruchy trhu penéz
o Poskozeni mezinarodniho obchodu a investic

o Nekoordinované hospodarské politiky

o lluze vetsi autonomie

Disciplina

o  Plovouci kurzy nenuti CB k discipliné.

CB mohou praktikovat inflacni politiky (viz. Némecka hyperinflace
ve 20tych letech).

o  Zastanci floatingu tvrdi, ze plovouci kurz by potlacil inflacni tendence v
zemi jejiz vlada se chova proinflacné.



Argumenty proti plovoucim kurzum

Destabilizujici spekulace a poruchy na trhu penez
o  Plovouci kurz umoznuje destabilizujici spekulace.
Zemé se mohou ocitnout v ,bludném kruhu“ depreciace a inflace.
o  Zastanci floatingu zduraznuiji, ze spekulatorim nakonec dojdou penize.
o  Plovouci kurz €ini zemi nachylnéjsim k vykyvam na trhu penéz.



Argumenty proti plovoucim kurzum

Poskozeni mezinarodniho obchodu a investic
o  Plovouci kurzy poskozuji mezinarodni obchod a investice, nebot’ Cini
mezinarodni ceny nepredvidatelngjsi:
m  Exportéeri a importéfi Celi vétSimu riziku.
= Mezinarodni investice Celi vétSi nejistoté vynosu.
o Ti, jez podporuji plovouci kurzy argumentuji, ze proti riziku zmény
kurzu je mozné se branit na forwardovém trhu.
m  Skeptici odpovidaji, ze uziti forwardoveého trhu by bylo drahé.
Nekoordinované hospodarské politiky

o  Plovouci kurzy nechavaji zemim volnou ruky pfi depreciaci mény za
ucelem rustu konkurenceschopnosti.

= Zemé si mohou osvojit jakoukoliv politiku aniz by brali v potaz
mozné ,ozebracujici“ dopady na sousedni zemeé.
lluze vetsSi autonomie

o  Plovouci kurzy zvysuji nejistotu v ekonomice aniz by ve skuteCnosti
daly hospodarskeé politice vetsi svobodu.
m  Depreciace mény zvySuje domaci inflaci z duvodu vyssiho rustu s
mezd.



Argumenty proti plovoucim kurzum

Tabulka 19-1: Ro¢ni miry inflace v hlavnich primyslovych zemich, 1973-1980

Country 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
United States 6.2 11.1 0.1 5.7 6.5 7.6 11.3 13.5
Britain 9.2 16.0 24.2 16.5 15.8 8.3 13.4 18.0
Canada 7.6 10.9 10.8 7.5 8.0 8.9 9.2 10.2
France 7.3 13.7 11.8 9.6 9.4 0.1 10.8 13.6
Germany 6.9 7.0 6.0 4.5 3.7 2.7 4.1 5.5
Italy 10.8 19.1 17.0 16.8 17.0 12.1 14.8 21.2
Japan 11.7 24.5 11.8 9.3 8.1 3.8 3.6 8.0

Source: Organization for Economic Cooperation and Development. Economic Outlook: Historical Statistics,
1960-1986. Paris: OECD, 1987. Figures are percentage increases in each year’s average consumer price index
over the average consumer price index for the previous year.



Argumenty proti plovoucim kurzum

Graf 19-3: Indexy nominalniho a redlného sménného kurzu dolaru,
1975-2000
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The indexes are measures of the nominal and real value of the U.S. dollar in terms of a basket of
I5 industrial-country currencies. An increase in the indexes is a dollar appreciation, a decrease a
dollar depreciation. For both indexes, the 1990 value is 100.

Source: International Monetary Fund, International Financial Statistics.
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Vzajemna hospodarska zavislost pri plovoucich
kurzech

Predpokladejme existenci dvou velkych zemi, domaci a zahranicni.

Vzajemna hospodarska zavislost mezi domaci a zahraniCni zemi:
o Efekt permanentni domaci expanzivni monetarni politiky

Domaci produkt roste, domaci mena depreciuje zahranicni
produkt muze rust nebo klesat

o Dochazi k realné apreciaci v zahranicCi = pokles HDP
O RuUst doma zvysuje import = rust HDP v zahranici
o Efekt permanentni domaci fiskalni expanze

Domaci produkt roste, domaci meéna apreciuje a zahranicni
produkt roste.

o Domaci rust G, ale poklese EX
O Domaci apreciace = levnéjsi dovazet ze zahranici
O Roste duchod v zahraniCi = ¢ast utracena i na exporty z

Domaci ekonomiky
11



Vzajemna hospodarska zavislost pri plovoucich
kKurzech

Tabulka 19-2: Miry nezaméstnanosti v hlavnich prumyslovych zemich
1978-2000 (procenta pracovni sily)

United
Year States Britain Canada France Germany Italy Japan
1978 6.1 5.7 8.4 4.7 3.0 53 2.2
1979 5.8 4.7 7.5 53 2.7 5.8 2.1
1980 7.2 6.2 7.5 5.8 2.6 5.6 2.0
1981 7.6 9.7 7.6 7.0 4.0 6.2 2.2
1982 9.7 11.1 11.0 7.7 5.7 6.8 2.4
1983 9.6 11.1 11.9 8.1 6.9 7.7 2.7
1984 7.5 11.1 11.3 9.7 7.1 8.1 2.7
1985 7.2 11.5 10.5 10.1 7.2 8.4 2.6
1986 7.0 11.5 9.6 10.2 6.5 9.2 2.8
1987 6.2 10.6 8.8 10.4 6.3 9.9 2.8
1988 55 8.7 7.8 9.8 6.2 10.0 2.5
1989 53 7.3 7.5 9.3 5.6 10.0 2.3
1990 5.6 7.1 8.1 9.0 4.8 9.1 2.1
1991 6.8 8.8 104 9.5 4.2 8.8 2.1
1992 7.5 10.1 11.3 10.4 4.5 9.0 2.2
1993 6.9 10.5 11.2 11.7 7.9 10.3 2.5
1994 6.1 9.6 10.4 12.3 8.4 11.4 2.9
1995 5.6 8.8 9.5 11.7 8.2 11.9 3.1
1996 54 8.2 9.7 12.4 8.9 12.0 34
1997 4.9 7.0 9.1 12.3 9.9 11.7 3.4
1998 4.5 6.3 8.3 11.8 9.3 11.8 4.1
1999 4.2 6.1 7.6 11.2 8.6 11.3 4.7
2000 4.0 55 6.8 9.5 7.9 10.5 4.7

Source: Organization for Economic Cooperation and Development. OECD Economic Outlook 62 (December
1997, June 2001), Annex Table 22. Data for Germany do not include the former East Germany.



Vzajemna hospodarska zavislost pri plovoucich
kKurzech

Tabulka 19-3: Ro¢ni miry inflace v hlavnich priimyslovych zemich 1981-2000, a
prumér let 1961-1971

United
States Britain Canada France Germany Italy Japan
1981 10.4 11.9 12.5 13.4 6.3 19.5 4.9
1982 6.1 8.6 10.8 11.8 5.3 16.5 2.7
1983 3.2 4.6 5.8 9.6 3.3 15.0 1.9
1984 4.3 5.0 4.3 7.4 2.4 10.6 2.2
1985 3.5 6.1 4.0 5.8 2.2 8.6 2.0
1986 1.9 3.4 4.2 2.7 —0.1 6.1 0.6
1987 3.7 4.1 4.4 3.1 0.2 4.6 0.1
1988 4.1 4.9 4.0 2.7 1.3 5.0 0.7
1989 4.8 7.8 5.0 3.6 2.8 6.6 2.3
1990 54 9.5 4.8 3.4 2.7 6.1 3.1
1991 4.2 5.9 5.6 3.2 3.5 6.4 3.3
1992 3.0 1.7 1.5 2.4 4.0 5.1 1.7
1993 3.0 1.3 1.9 2.1 4.1 4.2 1.3
1994 2.5 0.7 0.2 1.7 3.0 39 0.7
1995 2.8 3.4 2.1 1.7 1.8 5.2 —0.1
1996 2.9 2.5 1.6 2.0 1.5 4.0 0.1
1997 2.4 3.1 1.6 1.2 1.8 2.1 1.8
1998 1.6 34 1.0 1.5 1.0 2.0 0.7
1999 2.1 1.6 1.8 1.2 0.6 1.6 —0.3
2000 34 2.9 2.6 3.3 2.0 2.6 —0.7
1961-71
average 3.1 4.6 2.9 4.3 3.0 4.2 5.9
Source: Organization for Economic Cooperation and Development. Main Economic Indicators, various issues. 13

Figures are percentage increases in each year’s average consumer price index over the average consumer price
index for the previous year.



Vzajemna hospodarska zavislost pri plovoucich
kKurzech

Graf 19-4: Zmény sménneho kurzu od Louvre Accord
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The dollar prices of the German and Japanese currencies took wide swings after the February 1987
Louvre meeting despite an initial international agreement to keep those exchange rates within
bands 10 percent wide.

Source: International Monetary Fund, International Financial Statistics.



Zkusenosti ziskané od roku 1973.

Autonomie monetarni politiky
o  Plovouci kurzy dovoluji mnohem vétsi mezinarodni divergenci mér
inflace.

o Zemé s vysokou inflaci maji tendenci mit slabsi ménu nez jejich
sousedni zemé s nizkou inflaci.

oV kratkém obdobi jsou pfi plovoucich kurzech efekty monetarnich a
fiskalnich zmén prenaseny pres hranice

15



Zkusenosti ziskané od roku 1973.

Graf 19-5: Trendy sménného kurzu a inflacni diferencialy,

1973-2000

Over the floating-rate period as a
whole, higher inflation has been
associated with greater currency
depreciation. The exact relationship
predicted by relative PPP, however,
has not held for most countries. The
inflation difference on the horizon-
tal axis is calculated as (m — ;) +
(I + ms/100) using the exact rela-
tive PPP relation given in footnote |
on p. 391.

Source: International Financial Statistics
Yearbook, 2001.
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Zkusenosti ziskané od roku 1973.

Po roce 1973 opakovaneé intervenovaly CB na devizovych trzich,

aby poopravily hodnoty svych mén.

ProC CB provadély intervence, ackoliv jiz neexistovala povinnost

tak Cinit ?

oAby stabilizovaly produkt a cenovou hladinu, kdyz nastal neCekany
vykyv

oAby zabranily prudkym zménam mezinarodni konkurenceschopnosti
zbozi obchodovatelného sektoru

Zmény penézni zasoby mély vétsi kratkodoby efekt na realny

sménny kurz pfi plovoucich nez pfi fixnich kurzech.

17



Zkusenosti ziskané od roku 1973.

= Symetrie
o Mezinarodni ménovy systém nebyl do roku 1973 symetricky.

= | potomto roce CB drzely dolarové rezervy a intervenovaly na
devizovych trzich.

o  Soucasny systém plovoucich kurzu je v nékterych pfipadech podobny
asymetrickému systému rezervni mény zalozeném na Bretton
Woodském usporadani (McKinnon).

= Smeénny kurz jako automaticky stabilizator

o  ZkuSenosti s dvémi ropnymi krizemi favorizovalo plovouci kurzy.

o  Efekt fiskalni expanze v USA poskytl smiSené dojmy o uspéchu
plovoucich kurzu.

= Disciplina

o  Miry inflace po roce 1973 narostly a zlustaly vysoké az do konce druhé

ropné Krize.

o Systém ma meéné zjevnych omezeni na nerovnovaznou fiskalni
politiku. 18

= Priklad: Vysoke vladni zadluzeni v USA v 80tych letech.



Zkusenosti ziskané od roku 1973.

m Destabilizujici spekulace

O

Plovouci kurzy vykazuji vysokou volatilitu mezi jednotlivymi dny.
m Otazka, zda je tato volatilita nadmeérna je kontroverzni.

V dlouhém obdobi sménné kurzy zhruba odrazeji zakladni zmény v
monetarni a fiskalni politice a nedochazi k spekulativnim vykyvam.

ZkusSenosti s plovoucim kurzem odporuji myslence, ze volny pohyb
sménného kurzu muze vést k bludnému kruhu inflace a depreciace.

m Mezinarodni obchod a investice

O

Mezinarodni financni zprostredkovani po roce 1973 silné
expandovalo, nebot’ zemeé snizily bariéry pohybu kapitalu.

Pro vétSinu zemi, které presly na floating, vykazoval rozsah
mezinarodniho obchodu rostouci trend

19



Zkusenosti ziskané od roku 1973.

Koordinace hospodarskych politik

o  Plovouci kurz nepfispél k mezinarodni koordinaci hospodarskych
politik.

o  Kiritici plovouciho kurzu nemaji vyrazny argument pro to, ze by
problém ,ozebraCovani sousedu” v jiném ménovém rezimu
zmizel.

20



Jsou tedy fixni kurzy realnou alternativou pro vetsSinu
zemi?

Dlouhodobé zachovani fixniho kurzu vyzaduje prisnou kontrolu

kapitalovcyh toku.

o Pokusy fixovat sménny kurz nezbytné snizuji duvéryhodnost a mohou
vydrzet jen relativné kratce.

Fixni kurz neprinese zisky slibované jeho obhajci.

21



Smery reformy

Zkusenosti s plovoucimi kurzy nepodpofily plné ani jejich prvotni
zastance, ale ani jejich kritiky.

Jedinym jednoznacnym poucenim je, ze zadny rezim smeénného
kurzu nefunguje bez chyb, pokud nefunguje mezinarodni
ekonomicka spoluprace.

V blizké budoucnosti neni obnoveni tvrdych limitt na flexibilitu
kurzu zadouci.

Zvysena kooperace a konzultace mezi tvlrci hospodarskych politik
vyspélych zemich by méla zvysit vykonnost plovoucich kurzu.

22



Shrnuti

Slabost Bretton Woodského systému vedla mnoho ekonomu pred
rokem 1973 k obhajovani plovoucich kurzl. Jejich argumentace
byla zalozena na tfech bodech:

o  Plovouci kurzy by daly zemim vétsi autonomii v fizeni ekonomik.

o  Plovouci kurzy by odstranili asymetrii Bretton Woodského systému.

o  Plovouci kurzy by rychle odstranili “fundamentalni nerovnovahu.”

Kritikové plovouciho kurzu vznesli nékolik protiargumentu:

o Floating by podpofil monetarni a fiskalni nestfidmost a politiky
,ozebracCujici sousedy"”.

o  Plovouci kurzy by se staly terCem destabilizujicich spekulaci a omezili
by mezinarodni obchod a investice.

Mezi rokem 1973 a 1980 se zdalo, ze plovouci kurzy funguji bez

problému.

Prudky zména smérem k niz§imu penéznimu rustu v USA pfispéla

K masivni apreciaci dolaru mezi roky 1980 a 1985.

Zkusenosti z fungovani plovouciho kurzu nepodporuji pIné

argumenty ani zastancu ani kritikt tohoto systému. ”



