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Ménovy kurz a platebni bilance

JIRI JONAS® 2. ¢ast

Piizptisobeni ceny koruny prostiednictvim realného zhednoceni

Nejprve budeme pfedpokladat, Ze bude nadale zachovan existujici nominalné
fixovany ménovy kurz koruny vié¢i kosi DM a USD.

Predpokladejme, Ze ostatni faktory kromé realného ménového kurzu, které
ovliviiuji nabidku a poptavku po korunach a které zpiisobuji posun kfivek nabid-
ky a poptavky na obou uétech, se neméni. UkaZeme si, jakym zplisobem dojde
k ptizplsobeni realného ménového kurzu na aroven, kde bude celkova poptavka
a nabidka po korunach vyrovnana, vychazime-li z pfevisu poptavky po korunach
odpovidajicimu situaci v roce 1994.

Ve vychozi situaci na grafu ¢. 5, pfedstavované rokem 1994, existuje na béiném
uétu pfevis nabidky korun nad poptavkou v rozsahu A”B” (deficit béZného uétu)
a na kapitdlovém u¢tu pievis poptavky po korunach nad nabidkou ve vysi C*D”
(pFebytek kapitalového Gétu). Plati pritom, Ze:

(C"D") - (A"B”") > 0
¢ili existuje celkovy pfevis poptavky po korunach nad nabidkou. Vzhledem k to-
mu, Ze jsme vylouéili nominalni ptizpisobeni ménového kurzu na rovnovaznou
uroven vyrovnavajici celkovou nabidku a poptavku po korunach, musi k ptizpa-
sobeni dojit jinym zptsobem.

Previs poptavky po korunach nad nabidkou se tyka pouze zaméri jednotlivych
ekonomickych subjektd; ve skuteénosti se musi poptavka a nabidka vzdy rovnat.
Pokud neexistuji administrativni omezeni devizového trhu korun, ktera by snizi-
la celkovou poptavku po korunach (naptiklad v podobé administrativnich omeze-
ni prilivu kapitalu), potom musi byt zvy$ena nabidka korun. Jedina instituce,
kterd mizZe takto nekonetné zvysovat nabidku korun a vyrovnavat ji s celkovou

* Ing. Jifi Jonas, zastupce CR u MMF
Redakce piispévek obdriela 14. 12. 1994.
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GRAF &. 5 Nabidka a poptavka po korunach a pfizpiisobeni ménového kurzu

Egyer
Egy

poptavkou, je emisni instituce, centralni banka. Nabidka korun centralni bankou
(poptavka po ostatnich ménach) neni autonomni, ale je vysledkem jednani ji-
nych ekonomickych subjekta.

Oznac¢ime-li celkovou zménu platebni bilance ABOP, ktera odpovida pievisu
poptavky po korunach nad nabidkou, a budeme-li pfedpokladat, Ze § je procento
z celkové nabidky korun centralni bankou (zvy$eni penéZni zasoby), které neni
sterilizovano prodejem cennych papird, potom lze psat:

AM = BABOP (1)

¢ili zvySeni penéini zasoby je pfimo umérné pievisu poptavky po korunach nad
nabidkou, a to s citlivosti danou koeficientem sterilizace f.

Dale budeme predpokladat, Ze mezi ristem penézni zasoby a oéekavanou in-
flaci existuje nasledujici vztah:

E(n) = a AM = af ABOP (2)

Koeficient & oznacuje, jak se méni otekavani inflace pro p#isti obdobi (éasovy in-
dex je pro jednoduchost zapisu vypustén) v zavislosti na pozorované zméné pe-
nézni zasoby. Skuteéna inflace v nasledujicim obdobi je:

AP = E(n) + ¢ (3)

kde £ oznatuje neotekavané faktory ovliviiujici miru inflace (v naSem pfipadé ji-
né faktory neZ zménu penéZni zasoby). Zména realného ménového kurzu v da-
sledku rozdilného riistu cenové hladiny v CR a v ostatnich zemich p#i neménnos-
ti ostatnich faktora je:

AER = APCR - APZS (4)

kde APzg oznatuje primérnou miru riistu cen ve zbytku svéta. Pfevis poptavky
po korunach tudiZ zpisobi zvysovani jejich nabidky ze strany centralni banky,
coz vede k ristu cenové hladiny a k readlnému zhodnocovani realného ménového
kurzu na rovnovaznou uroven.

Podivejme se nyni podrobnéji na motivaci zahraniéniho investora investovat
do korunovych aktiv v zavislosti na vyvoji otekavani ohledné zmény ménového
kurzu. Na grafu ¢. 6 je znazornéno, jak reaguje zahrani¢ni investor poptavajici
koruny na realné zhodnocovani koruny v disledku ptisobeni mechanizmu popsa-
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GRAF &. 6 Vynos zahrani&niho investora v CR a v zahraniéi
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ného rovnicemi (1)—(4) a jakou ulohu hraji jeho oéekavani zmény ménového
kurzu.

Na grafu é. 6 je zachycena zavislost oéekavaného vynosu zahraniéniho investo-
ra z investice v CR (i) a z investice ve vlastni zemi (i¥) na vysi, a tudiz na ode-
kavané zméné realného ménového kurzu. Vynos zahrani¢niho investora z inves-
tice ve vlastni zemi neni na zméné meénového kurzu koruny zavisly, a proto je
k¥ivka tohoto vynosu vertikalni. Cast a) grafu ukazuje pfipad, kdy je nominalni
vynos v CR a v zahraniéi stejny (ix = iy, neboli if + 7 = i& + my), a éast b) uka-
zuje realisti¢téj§i pfipad, kdy je nominalni vynos v CR z divodu vyssi inflace
vy$8i nez v zahraniéi (ix > iy, neboli i + mx > if + my).

Vézmeéme nejprve prvni pfipad stejnych nominalnich vynosi. Pokud se nacha-
zi realny ménovy kurz na rovnobézné urovni ER, neotekavaji investofi, Ze dojde
k jeho zméné, ¢éili E(AER) = 0. O¢ekavany vynos zahraniéniho investora z inves-
tice v jeho zemi a v CR je v priise¢iku obou kiivek shodny:

Nk = 1§

Pokud je realny ménovy kurz na urovni, ktera je povaZovana investory za pii-

li§ vysokou, existuje ofekavani, Ze dojde k jeho znehodnoceni. To plati naptiklad

Finance a uvér, 45, 1995,¢. 4 159



pro uroveri redlného kurzu ER;:. E(AER) < 0. V tomto pfipadé bude oéekavany
vynos zahranié¢niho investora z investice v CR nizi nez oéekavany vynos z inves-
tice v jeho domaci zemi:

iR = ixe — E(AER) < iy

Cim vice bude povaZovan realny ménovy kurz za nadhodnoceny, tim vy$si bude
pravdépodobnost a ofekdvany rozsah znehodnoceni a tim niz$i bude oéekavany
vynos zahrani¢niho investora. Naopak, pokud bude ménovy kurz investory pova-
Zovan za podhodnoceny, jako naptiklad pfi jeho vysi ER,, potom bude oéekavano
jeho zhodnoceni (E(AER) > 0) a o¢ekavany vynos zahraniéniho investora z in-
vestice v CR bude vy3si nez v pfipadé domaéci investice.

hraniéi stejné, konkrétné pokud plati ix > iy, situace se ponékud komplikuje.
Otekavany relativni vynos zahraniéniho investora z investice v CR v porovnani
s investici v jeho zemi je znazornén v &asti b) grafu ¢. 6. Pokud je povaZovana
uroveni realného ménového kurzu za rovnovaznou, tedy pokud neni otekavana
jeho zména (ER’|: E(AER) = 0), potom je vynos zahraniéniho investora z investi-
ce v CR stale relativné vy$si nez vymos z investice v jeho domaci zemi:

R R
vk > Iy

protoZe pfi pfedpokladaném totoZném readlném vynosu je infla¢ni slozka nomi-
nalniho vynosu v CR vy$&i ne v zahraniéi. Aby doslo v tomto pfipadé k vyrovna-
ni oekavaného realného vynosu zahraniéniho investora v CR a v zahraniéi, je
nutné dosaZeni takové vyse redlného ménového kurzu, kde bude vliv oc¢ekavani
znehodnoceni ménového kurzu pravé vyvaZzovat rozdil mér inflace a nominéalnich
vynosu. V ¢asti b) grafu €. 6 to plati pro vysi ménového kurzu ER’y, kdy se oc¢eka-
vé jeho znehodnoceni: E(AER) < 0. V tomto pfipadé plati:

(1§ + 7x) — (iy + 7v) = E(AER) (%)

¢ili oéekavané znehodnoceni se rovna rozdilu nominalniho vynosu v CR a v za-
hraniéi.

Protoze dochazelo v poslednich letech v CR k realnému zhodnoceni ménového
kurzu koruny, vyjadfeno pomoci grafu ¢. 6 to znamen4, Ze dochazelo k pohybu
smérem od bodu C k bodu A. Pfevis poptavky po korunach na grafu ¢&. 5 odpovi-
dajici kfivkam nabidky a poptavky po korunach pro rok 1994 vSak naznacuje, Ze
bodu A4 nebylo jesté dosaZeno. To znamena, Ze dochéazelo ke sniZovani relativni-
ho vynosu zahraniéniho investora v tom smyslu, Ze se sniZovala pravdépodob-
nost a ofekavany rozsah zhodnoceni (¢i zvySovala pravdépodobnost a rozsah
znehodnoceni) realného kurzu koruny, ale tento faktor doposud nevyvazil uplné
rozdil v nomindlnich vynosech korunovych a zahraniénich aktiv. Z toho vyplyva,
Ze zatim stale plati:

(if + ) — (i + 7y) > E(AER) > 0

coz zpusobuje pokracujici pfevahu poptavky po korunach nad nabidkou na kapi-
talovém aé¢tu a dalsi zhodnocovani koruny prostiednictvim mechanizmu popsa-
ného rovnicemi (1)—(4).

Vratme se nyni k grafu &. 5: pfevis poptavky po korunach nad nabidkou povede
k postupnému realnému zhodnocovani ménového kurzu koruny smérem k trov-
ni ERg ;. Zhodnocovani ménového kurzu ma za nasledek jednak zvysovani pie-
visu nabidky korun nad poptavkou na bézném uétu (zvysuje se deficit na bézném
uétu, protoZe se snizuje relativni cena zahrani¢niho zboZi a roste tudiz relativné
vice dovoz) a jednak sniZovani pfevisu poptavky po korunach nad nabidkou na
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kapitalovém a¢tu platebni bilance, protozZe se sniZzuje rozdil o¢ekavanych vynosa
korunovych a zahraniénich aktiv. V okamziku, kdy dosdhne ménovy kurz koruny
urovné ERgy,.,, dojde k vyrovnani celkové nabidky a poptavky po korunach, pro-
toze ptevis nabidky na béZném 0¢tu bude pfesné vyvaZen previsem poptavky na
kapitalovém uétus:

4 M:Bn/ — Cu:D v

Dynamika celého procesu pfizplisobeni bude samoziejmé ve skuteénosti mno-
hem slozit&jsi, protoZze budou puisobit jiné faktory nez ménovy kurz, které ovliv-
fuji rovnovainou cenu koruny. Tyto faktory, o kterych jsme hovofili v éasti
»Ménovy kurz a platebni bilance“, budou neustéale posunovat kiivky nabidky
a poptavky a vytvafet nerovnovaziné situace. Realné zhodnocovani koruny vsak
pfi neménném nominalnim ménovém kurzu povede k postupnému sniZovéani in-
tenzity pisobeni faktora, které zpusobuji v soutasné dobé pfevis poptavky po ko-
runach nad nabidkou. To znamena, Ze realné zhodnocovani prostfednictvim
rychlej§iho ristu domaci cenové hladiny bude pisobit jako tlumici mechanizmus
dal$iho zhodnocovani’. Rychlost plisobeni tohoto tlumiciho mechanizmu zavisi
na fadé faktord, napfiklad na relativnim zvy$ovani produktivity prace v porovna-
ni s ostatnimi zemémi, které miiZze zpomalit roz§ifovani previsu nabidky nad po-
ptavkou na béiném uétu, ale pisobnost téchto faktort je jak &asové, tak pokud
jde o jejich intenzitu omezena?®.

Rozsiteni fluktuaéniho pasma ¢i nominalni revalvace koruny

Podivejme se nyni na FeSeni pfevisu poptavky po korunach nad nabidkou pro-
stfednictvim nomindlni revalvace ¢i zhodnoceni koruny.

Pokud by se v disledku pfevisu poptavky po korunach nad nabidkou ptikroéilo
k nominalni revalvaci koruny, doslo by k obdobnému sniZeni pfevisu poptavky
na kapitalovém G¢tu a ke zvySeni pfevisu nabidky nad poptavkou na béZném ué-
tu, jaké ukazuje graf ¢. 5. Namisto realného zhodnoceni prostfednictvim rychlej-
§iho ristu cenové hladiny by bylo dosaZeno Grovné realného ménového kurzu
Eg,., — odpovidajici rovnovaze celkové nabidky a poptavky po korunach — nomi-
nalni revalvaci. Podobné jako v pfipadé realného zhodnoceni by se zménila i oce-
kavana budouci zména kurzu, a tudiz otekavany vynos z korunovych aktiv (po-
sun smérem k bodu A na grafu é&. 6).

Zmeénila by se vSak struktura oéekavaného vynosu pro zahraniéniho investora:
v disledku nominélni revalvace by totiz doslo k poklesu korunovych cen dovozu,
coz by se projevilo i v poklesu miry korunové inflace. JelikoZ je nominalni koru-
novy vynos dan jako soudet redlného vynosu a oéekavané inflace, doslo by pii
nezménéném realném vynosu v diisledku poklesu oéekavané inflace k poklesu

¢ JelikoZ je celkové rovnovahy mezi nabidkou a poptavkou po korunach dosaZeno pfi pfebytku poptavky
na kapitalovém uétu, znamena to, Ze rovnovazny kurz na grafu &. 5, ERg4++, je vy3&i (méné zhodnoceny)
ne# kurz ERj v &asti a) grafu &. 8, ktery vyrovnava realny vymos zahraniéniho investora z investic v CR
a v zahraniéi.

" Uvaujeme samoziejmé situaci, kdy mira inflace je ovlivnéna pouze ristem penéini zasoby, ktera je
naopak uréena pfevisem celkové poptavky po korunach. Impulzy k realnému zhodnocovani mohou pijit
i z jinych kanéll, neZ je platebni bilance.

® Predev3im v letech 1990—93 produktivita prace absolutné i relativné klesala, takZe tento faktor pisobil
na urovefi rovnovaZného ménového kurzu spise opaénym smérem. V letoSnim roce se viak jiz ofekava
absolutni (a moZn4 i relativni) rist produktivity, coz bude piisobit ve sméru zvySovani rovnovainé trov-
né redlného ménového kurzu.
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GRAF ¢. 7 Rozsifeni fluktuaéniho pasma a rovnovainy kurz
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o¢ekavaného nominalniho vynosu. Oéekavany realny vynos pro zahrani¢niho in-
vestora by se vSak bud'to nezménil, nebot by byl pokles nominéalniho vynosu vy-
kompenzovan pozitivhim dopadem revalvace, nebo v pfipadé, kdy by byl pokles
miry inflace a nominalniho vynosu mensi neZ mira revalvace (coz je pravdépo-
dobnéjsi), doslo by dokonce k jeho zvyseni!

Nakonec se podivejme na pfipad, kdy by bylo rozsifeno fluktuaéni pasmo oko-
lo dané fixni Grovné kurzu koruny. Tento piipad je zachycen na grafu ¢. 7. Pro
jednoduchost predpokladame, Ze v ¢asti b) grafu ¢. 7 je nominalni Grokova sazba
korunovych aktiv stejna jako u zahraniénich aktiv a k vyrovnani realného vyno-
su zahrani¢niho investora z investice v CR a v zahrani¢i dochazi pfi trovni real-
ného kurzu ER,, kdy je E(AER) = 0. V zavislosti na tom, na jaké urovni
pod(nad)hodnoceni se ménovy kurz vzhledem k poptavce a nabidce korun nacha-
zi, a podle toho, jak velké fluktuaéni pasmo by bylo pfipusténo, doslo by k nasto-
leni rovnovazného ménového kurzu kombinaci nominalniho (v ramci povoleného
pasma) a realného pfizpisobeni.

Na horni éasti grafu jsou ktivky nabidky a poptavky po korunach, které odpo-
vidaji situaci v roce 1994. Pfi realném ménovém kurzu ERg, existuje previs celko-
vé poptavky po korunach nad nabidkou ve vysi (CD)—(AB). Pfedpokladejme, ze
je roz&ifeno fluktuaéni pasmo ménového kurzu tak, Ze nominalni kurz miiZze ny-
ni kolisat v rozpéti +« od dané parity; to znamena, Zze miiZe dosahovat hodnot
ERyy.q , ERgy -,. JelikoZ je na urovni ERy, realny ménovy kurz podhodnocen {exis-
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tuje previs poptavky po korunach nad nabidkou), rozsifeni fluktua¢niho pasma
umozni jeho zhodnoceni prostifednictvim nominalni zmény na troven ERg4.,. Je-
likoz v8ak i pfi této Grovni existuje — byt mensi — previs celkové poptavky po
korunach nad nabidkou (C”"D”)—(A"”B"), samotné zavedeni fluktuaéniho padsma
okamzité dosazeni rovnovazné urovné ménového kurzu nezajisti. Ve spodni éasti
grafu €. 7, kde je zachycen vynos zahraniéniho investora (zavedeni pasma odpo-
vida aseku CD na kfivee iy), vidime, Ze po dosaZzeni maximalniho pfipustného
zhodnoceni (bod C) je oéekavany vynos zahraniéniho investora stale vyssi nez
olekavany vynos domaciho investora, coz uvede do pohybu mechanizmus pfizpu-
sobeni popsany v ¢asti ,Pfizpisobeni ceny koruny prostfednictvim realného
zhodnoceni“. Zavedeni fluktuaéniho pasma tudiZ znamen4, Ze k pfizpisobeni
ménového kurzu rovnovainé urovni dojde prostfednictvim kombinace nominal-
niho a realného piizpisobeni. Fluktuaéni pasmo lze samoziejmé uréit natolik $i-
roké, aby obsahlo i rovnovaZny kurz ER,. V tom ptipadé by mélo veskeré ptizpid-
sobeni se rovnovaznému kurzu podobu nominalniho pfizpiisobeni a jednalo by se
de facto o systém plovouciho kurzu.

Zavér

V tomto élanku jsme piedlozili jednoduchy koncepéni rdmec analyzy poptavky
a nabidky po korunach. Diskutovali jsme faktory, které ovliviiuji nabidku a po-
ptavku po korunach, a tudiz rovnovazny realny ménovy kurz. Pro ucely podrob-
néjsi analyzy jsme analyzovali nabidku a poptavku po korunéch oddélené na
béZném a kapitalovém uctu platebni bilance.

Z predpokladaného sméru a intenzity pasobeni faktori ovliviiujicich nabidku
a poptavku po korunach na bézném a kapitalovém uétu vyplyva, ze v nejblizsi
budoucnosti bude nadale pokracovat previs celkové poptavky po korunach nad
nabidkou, a Ze tudiz bude nadéale ptisobit tendence k redlnému zhodnoceni koru-
ny. V ¢lanku jsme na zdkladé diskuze vztahu mezi vyvojem pievisu poptavky po
korunach a cenovou hladinou ukazali, Ze i v pfipadé, kdy nedojde k nominalnimu
prizplisobeni ménového kurzu (revalvace), dojde k jeho prizplisobeni prostfed-
nictvim relativné rychlejsiho rustu cenové hladiny v CR a prostiednictvim real-
ného zhodnoceni. Analyzovali jsme podrobnéji, proc¢ je realné zhodnocovani v di-
sledku relativné vy$si miry inflace v CR vyhodné pro zahraniéniho investora
a jak vede tato vyhodnost k nastolovani rovnovdhy mezi nabidkou a poptavkou
po korunach.

Nakonec jsme analyzovali dopad rozgifeni fluktuaéniho pasma okolo fixniho
kurzu koruny na zptisob, jakym dojde k pfizptisobeni redlného kurzu rovnovazné
hodnoté kombinaci nominalniho a reilného pfizptisobeni.

LITERATURA

Czech National Bank: Selected Indicators of Monetary Development of the Czech Republic. August 1994.
Ceska narodni banka: Indikatory ménového a hospodarského vyvoje, 1994, &. 10.

International Monetary Fund: World Fconomic Outlook, October 1994, Washington DC, 1994,
PlanEcon Report No. 14-15: Czech Economic Monitor, June 10, 1994, Washington DC, 1994.

Finance a uvér, 45, 1995, ¢. 4 163



SUMMARY

Foreign Exchange Rate and Balance of Payments

JIRI JONAS, The Representative of the CR in the International Monetary Fund

The article establishes a simple framework for analyzing the supply and demand for the
Czech crown (CZK). Factors influencing the supply and demand for the CZK and the subse-
quent balancing of the exchange rate are discussed. The analysis looks at the current and
the capital accounts of the BOP separately.

Given the expected direction and intensity of the factors influencing the supply and de-
mand for the CZK, it follows that the high demand for the CZK will continue in the nearest
future with the subsequent pressure to reevaluate the CZK in real terms. Even in the case
that there will be no nominal adjustment of the foreign exchange rate (revaluation), there
will be an adjustment brought about by the relatively quicker growth in the price level. The
changing real value of the CZK due to a higher rate of inflation is analyzed from the per-
spective of foreign investors and for the ways in which this evaluation brings the demand
and supply for the CZK into balance.

Finally, the impact of broadening the fluctuating range around the fixed foreign ex-
change rate was analyzed for the impact of which the realignment of the exchange rate to
the mix of nominal-and real adjustments will occur.
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