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DT: 336.748 (437)

Realny efektivni kurz

Vaclav NESVERA

Koruna se zhodnocuje inflaci. Toto na prvy pohled absurdni konstatovani
si madzZeme vysvétlit pouze tehdy, pochopime-li konstrukci ukazatele real-
ného efektivniho kurzu, jeho funkeci a chovani.

Konstrukce indexu realného efektivniho kurzu

PtedevSim je nutné si uvédomit, Ze jde o index vyjadiujici zménu v case.
Index redlného efektivniho kurzu (Real Effective Exchange Rate Index —
REER) je definovdn jako ndsobek indexu nomindiniho efektivniho kurzu ain-
dexu relativni zmény cen, resp. ndikladii dané zemé:

R=E-P,P,

kde R je index redlného efektivniho kurzu, £ index nomindlniho efektiv-
niho kurzu, P, je index vyvoje doméci cenové, resp. nakladové hladiny, a P,
index vyvoje zahraniéni cenové, resp. ndkladové hladiny.

Kurz je pfitom vyjadfovan jako cena mény dané zemé v jednotkdach mén
jinych zemi. Kurz pouzivany p#i vypodtu vyvoje redlného efektivniho kurzu
Je pfevrdcenou hodnotou indexu bézné kétovanych kurzi. Rast takto vypo-
¢teného indexu znamend zhodnocovani dané mény, pokles tohoto indexu
pak jeji znehodnocovani. Mize jit o kurz trzni (kurz uréovany prevazné trz-
nimi silami) nebo oficidlni (uréovany monetarnimi autoritami, nékdy flexi-
bilnim zptisobem).

Index efektivniho kurzu (rediného i nomindlniho) je vdsenym primérem
indext kurzu ve vztahu k méndm hlavnich obchodnich partneri, kde vahy
Jsou uréovdny podle vyznamu dané mény pro obchod se zboZim a sluzbami.
Mezinarodni ménovy fond a obdobné i jiné zdroje informaci odvozuji vahy
z vyznamu obchodnich partnert dané zemé v pifmych dvoustrannych vzta-
zich a z kompetitivnich vztahti se tfetimi zemémi na specifickych trzich.
Efektivni kurz mény dané zemé odrd3i i pohyby vzdjemnych kurzii mén part-
nerskych zemi.

Také cenové indexy jsou poéitany s pouzitim uvedenych vah. Pomér mezi
indexy cen, resp. ndkladii na domacich trzich dané zemé a v partnerskych (re-
levantnich) zemich odpovida vyvoji inflaéniho diferencidlu. Z konstrukce in-
dexu redlného efektivniho kurzu vyplyvd, Ze jeho hodnota se vlivem vy$si miry
inflace v porovndni s inflaci v relevantnich zemich zvysuje. Vypoéet indexu re-
dlného efektivniho kurzu lze alternativné — podle tiéelu analyzy — zaloZit na

* Ing. Vaclav Negvera, CSc. — ekonomicky poradce
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indexech vyvoje spotiebitelskych cen, velkoobchodnich cen, resp. cen vyrobcti
(zpravidla cen vyrobct ve zpracovatelském pramyslu), deflatord piidané hod-
noty, jednotkovych pracovnich ndkladi, exportnich cen, eventudlné i na ji-
nych indexech vyjadiujicich pohyb cen, resp. ndaklad. Jako zdkladni byvaji
(a v této stati jsou) pouzity ceny priumyslovych vyrobct, protoZe odrazeji po-
hyb nakladd zbozi, které tvori podstatnou éast mezinarodniho obchodu.

Z konstrukce indexu realného efektivniho kurzu vyplyva, Ze redlny efek-
tivni kurz nevypovidd o rediné hodnoté dané mény v urcitém obdobi. Od-
chylku mezi vnit¥ni kupni silou dvou mén odvozenou od poméru cenovych
hladin v p¥islu$nych zemich a ménovym kurzem odpovidajicich mén vy-
jadiuje koeficient odchylky kurzu (Exchange Rate Deviation Index ~ ERDI),
resp. jeho pfevrdcena hodnota — koeficient komparativni cenové urovné
(Comparative Price Level — CPL). Tyto koeficienty jsou odvozeny od uka-
zatele parity kupni sily (Purchasing Power Parity ~ PPP), ktery vyjadiuje
mnozstvi jednotek domaci mény potfebné k ndkupu daného kose zbozi v jed-
notkdch mény jiné zemé. Koeficient ERDI, resp. CPL vyjadfuje miru nad-
hodrnoceni, resp. podhodnoceni kurzu domdci mény viiéi porovndvané méné
zahraniéni v daném obdobi. Neni metodicky konzistentni s indexem real-
ného efektivniho kurzu, nebot vyjadfuje jen relace mezi dvéma zemémi. Nic-
méné poskytuje uréitou pfedstavu o tom, v jakém prostoru se redlny efek-
tivni kurz pohybuje.

Faktory uréujici vyvoj indexu reialného efektivniho kurzu

Z popsané konstrukce indexu redlného efektivniho kurzu vyplyv4, ze jde
o velmi komplexni ukazatel, ktery odrazi vliv celé soustavy faktord podmi-
nyjicich nominalni kurz a inflaci v kontextu mezindrodnich vztaha.

Rist redlného efektivniho kurzu je pfimo imérny zvyseni nominalniho
efektivniho kurzu a inflaéniho diferencidalu. Sdrueny viiv nomindlniho efek-
tivntho kurzu a inflaéniho diferencidlu signalizuje zménu konkurencni
schopnosti dané zemé. Konkurenéni schopnost doméciho zboZi je uréena in-
terakei dvou faktora: (1) cenou (ndklady) domadciho zboZi v doméci méné
a (2) nomindlnim efektivnim kurzem domédci mény. Tuto interakci vyjad-
fuje realny efektivni kurz.

Index redlného efektivniho kurzu implicitné pFedpoklddd podminénost no-
mindlni kurzu inflaci. Teorie parity kupni sily ptedpoklddala, Ze ménové
kurzy mezi dvéma zemé&mi se vyrovnavaji tak, aby odraZely zmény domadci
ménové hladiny téchto zemi. To znamena4, Ze jestliZe cenova hladina jedné
zemé ve vztahu k cenové hladiné jiné zemé roste, jeji ména by se méla zne-
hodnocovat a naopak. Tento predpoklad se z dlouhodobého hlediska potvr-
zuje. Kratkodoby vyvoj viak byva urdovan jinymi faktory. Dlouhodobé deter-
minanty kurzu hraji podstatnou dlohu i v analyze kratkodobého vyvoje kurzu.

Wvoj rediného efektivniho kurzu vyznamné souvisi s obchodni a platebni
bilanci. Cokoli, co zvySuje poptdvku po zahrani¢nim zboZi ve vztahu ke zbozi
domécimu, vyvoldva tendenci ke znehodnoceni domaci mény. Pietrvavajici
deficit b&Zného détu platebni bilance implikuje rostouci zahraniéni zadlu-
Zeni a nutnost vénovat stale vice devizovych prosti¥edki na obsluhu tohoto
dluhu. Disledkem je znehodnoceni mény. P¥iéinnd souvislost mezi vyvojem
situace na b&Zném Gété a vyvojem realného efektivniho kurzu je v8ak vza-
jemna — zhodnoceni redlného efektivniho kurzu (v disledku vzestupu no-
mindlniho efektivniho kurzu nebo v disledku inflaéniho diferencidlu) pod-
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lamuje konkurenc¢ni schopnost domaécich vyrobei a vede ke zhorsenti situ-
ace na b&zném vcte.

Moderni ekonomicka teorie popird, Ze by obchodni a platebni bilance mély
na vyvoj kurzu dominantni vliv. Véts§i diiraz klade na pohyby kapitélu, a tedy
na analyzu kapitdlového uétu. Klicem k pochopeni krdtkodobého chovani
ménovych kurzi je skuteénost, Ze ménovy kurz je cenou domdcich aktiv
(téch, ktera jsou denominovana v doméci méné véetné bankovnich depozit)
v jednotkach zahrani¢énich aktiv (denominovanych v zahraniéni méné,
véetné bankovnich depozit). Poptavka po domécich aktivech pfichazi ze dvou
zdroj: (1) jako poptdvka domacich rezidentt a (2) jako poptavka zahra-
niénich rezidenti. Ménové kurzy jsou uréovdny — obdobné jako cena které-
hokoliv zboZi nebo aktiv na volném trhu — vzdjemnym vztahem nabidky a po-
ptdvky na devizovém trhu. Rozsah devizovych obchodd #ddové prevySuje
objem celosvétového obchodu se zboZim.

Nejdilezit&jsim faktorem, ktery pusobi na poptdvku po domécich aktivech,
je vynos téchto aktiv v poméru k vynosu zahraniénich aktiv — drokovy dife-
rencidl. Zmény domaci drokové sazby v poméru k zahraniénim iirokovym
sazbam jsou ¢asto hlavnim faktorem ovliviiovani ménového kurzu. Jestlize
domaéci drokova sazba ve vztahu k zahrani¢nim drokovym sazbam roste, do-
méci ména se zhodnocuje. Poptavka po doméacich aktivech je pfimo imérna
drokovym vynostim téchto aktiv a nepfimo imérnd zahraniénim drokovym
vynostm (spravnéji irokovym sazbdam v relevantnich zemich). Hodnota tro-
kového diferencidlu se obvykle pohybuje blizko hodnoty inflaéniho diferen-
cidlu. Zmény domdcich urokovych sazeb v poméru k zahraniénim sazbdam
Jsou sledovdny jako hlavni z faktori ovliviiujicich ménovy kurz.

Poptavka po aktivech denominovanych v dané méné je spoluuréovana ode-
kdvanou zménou kurzu mény. V normalnich podminkach museji zahra-
ni¢ni investofi kalkulovat s rizikem kurzovych zmén. Dominantnim fakto-
rem uréujicim krdtkodoby vyvoj redlného efektivniho kurzu je — spise nez
rediny vyvoj uvedenych veliéin — jejich odekdvany vyvoj. Plati to zejména
o vyvoji kurzu a udrokovych sazeb. Poptavka po aktivech denominovanych
v domaci méné je pfimo iumeérna ofekavanému riistu ménového kurzu a vro-
kovych sazeb.

Ménové kurzy kolisaji v reakci na trzni sily, ale nejsou uréovdny jen jimi.
Situaci na devizovych trzich ovliviiuji centralni banky. V situaci, kdy do-
chazi k pfebytku platebni bilance, coz m4 za ndsledek zhodnocovani mény
a ohroZeni odbytu domaéci produkce, centralni banka prodava doméci ménu
a ziskdva devizové rezervy. Alternativou je revalvace. Na deficit platebni bi-
lance — vedouci k depreciaci mény, zdraZeni zahraniéniho zboZi a k vzedmuti
inflace — reaguji centrdlni banky ndkupem své vlastni mény na devizovém
trhu a éerpdnim devizovych rezerv. Alternativou v této situaci je devalvace.
Té se centrdlni banka nemiiZze vyhnout v pfipads, Ze jsou vyznamné ohro-
zeny jeji devizové rezervy. JestliZze centrdlni banka intervenuje na devizo-
vém trhu, ziskdva nebo ztraci devizové rezervy. Zmény mezinarodnich re-
zerv stimuluji zmény v penéini zasobé a ovliviiuji monetdrni politiku.
Centralni banky stoji denné ptred dilematem, zda a v jaké mife dat pred-
nost vnéjsi nebo vnitini rovnovaze. Dilezita je presvédéivost politiky mo-
netarnich autorit. Zkusenosti prokdzaly, Ze ditvéryhodnd politika hospo-
ddFskych autorit dokdzala udriet prFiznivy uvyvoj kurzu navzdory
nepfiznivym vlivim.

Oéekdvdni a diuvéryhodnost jsou faktory velmi proménlivé. Jejich zmény
zpisobuji znaénou proménlivost ménouvych relact.
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GRAF 1 Vztah mezi inflagnim diferencidlem a nominalnim efektivnim kurzem
(indexy 1990/1975)
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pramen: Pi{loha (zde)

Uvedeny vyéet faktord, jez uréuji vyvoj redlného efektivniho kurzu, neni
vycerpavajici. Jejich vybér byl ovlivnén aktudlnimi problémy, které se od-
razeji v indexu realného efektivniho kurzu koruny.

Chovani realného efektivniho kurzu

Seskupeni hodnot kolem diagonaly v grafu 1! potvrzuje dlouhodobou plat-
nost principu parity kupni sily. Pokud se nominalni kurz méni smérem
a tempem odpovidajicim vyvoji domaéci cenové hladiny, index realného efek-
tivniho kurzu ztstdva konstantni. P¥ikladem je historie Svycarského
franku, jehoZ vné&jsi kupni sila se v roce 1990 oproti roku 1975 zvysilao 75 %
(index nominalniho efektivniho kurzu dosahl hodnoty 174,8) a vnit¥ni kupni
sila se zvysila o0 70 % (index inflaéniho diferencidlu dosdhl 59,0); realny efek-
tivni kurz Svycarského franku ztstal veelku stabilni (index 103,1). Nejvétsi
odchylku zaznamenal redlny efektivni kurz Spanélské pesety, jejiz vnéjsi
kupni sila se sniZila o vice nez 40 %, zatimco vnit¥ni témé¥ o 53 %; hodnota
indexu re4lného efektivniho kurzu se zvysila témé# o 27 %. Podobné byly
relace v piipadé Velké Britanie. S vysokou hodnotou redlného efektivniho
kurzu se setkavame i v pFipadé N&mecka (vzrostla o 25 %), kde je v3ak p#i-
éinou zvyseni kurzu o vice nez 62 % pii relativanim zvySen{ vnitini kupni
sily marky (v poméru k relevantnim zemim) jen o 30 %. Podobny byl p#i-
pad Japonska. Na opaéném konci v rdmci uvedeného porovnani jsou Belgie
a Nizozemi, v jejichZz pFipadé sniZeni hodnoty redlného efektivniho kurzu
(0 33, resp. 24 %) vypovida o tom, Ze zvy8eni nominalniho efektivniho kurzu

! Pro lep&i ndzornost je v grafu uveden index bézné kétovanych kurzi, tj. pFevracena hodnota
nominalniho efektivniho kurzu.
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GRAF 2 Porovnani vyvoje realného efektivniho kurzu
(indexy 1995/1990)
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(0 5, resp. 32 %) znaéné zaostava za relativnim zvySenim vnitini kupni sily
mén téchto zemi (o 56, resp. 73 %). Jinou p#i¢inu mél pokles redlného efek-
tivniho kurzu dolaru. Kurz dolaru klesl téméf o 15 %, zatimco jeho vnitini
kupni sila se v porovnani s partnerskymi zemémi nezménila.

V poslednich letech se logickd souvislost mezi vyvojem kurzu a vyvojem
vnitini kupni sily mén vytratila. Zmény kurza pirednich mén nelze vysvét-
lit pohybem jejich vnitini kupni sily ani v relativné dlouhém obdobi let
1990-1995. Wuoj redlného efektivniho kurzu je urcéovdn predeviim vyvojem
nomindlniho efektivniho kurzu. Prokazuje to silna korelace mezi obéma ve-
li¢inami pf¥i jejich mezindrodnim porovnani (graf 2). Jejich vzajemnou pod-
minénost lze charakterizovat extrémnim vyvojem jenu, jehoZ realny i no-
mindlni efektivni kurz se v uplynulych péti letech zvysil témér o 55 %, a liry,
jejiz redlny efektivni kurz se snizil o vice nez 28 % a nominalni témér o 31 %.
Pritom cenova hladina v Japonsku i v Italii (v poméru k cenam v hlavnich
partnerskych zemich) byla vcelku stabilni. K obratu uvedenych p¥i¢innych
souvislosti pFispélo sniZeni inflaénich diferencialu.

Chovani realného efektivniho kurzu budeme demonstrovat na piikladu
mén USA a Némecka jako reprezentantii velkych zemi (dolar a marka jsou
rezervnimi ménami a jsou zastoupeny v ménovém kosi koruny), Spanélska
a Rakouska jako reprezentanti mensich zemi (graf 3).

V pt#ipadé dolaru byl vyvoj redlného efektivniho kurzu v podstaté deter-
minovian nominalnim kurzem, inflaéni diferencial viéi relevantnim zemim
byl stabilni. Oscilace nominédlniho kurzu dolaru kolem vyvoje jeho vnitini
kupni sily byvala uvadéna ve prospéch teorie parity, ale vérohodnost této
argumentace se v poslednich letech ztrdaci. Po vysokém nadhodnoceni no-
mindlniho efektivniho kurzu, jehoZz vrcholu dosahl dolar v roce 1985, doslo
k propadu, ktery pokracuje jedenacty rok.

K vy&8imu realnému zhodnoceni marky prispél relativni pokles miry in-
flace v Némecku ve druhé poloviné 70. let a v prvé poloviné 80. let. Od té
doby je i realny efektivni kurz marky urc¢ovan vyvojem nominalniho efek-
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GRAF 3 Dlouhodoby vyvoj realného efektivniho kurzu ve vybranych zemich, 1975-1995
(indexy, 1975=100)
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tivniho kurzu, jen v poslednich letech doslo k jeho relativnimu zvySeni v di-
sledku vzestupu domaci cenové hladiny po sjednoceni Némecka.

Dolar a marka jsou rezervnimi ménami, jejichz kurzy ovliviiuje situace
na mezindrodnich devizovych trzich vétsi mérou, neZ je tomu v piipadé
ostatnich mén. V uvedeném obdobi hril specifickou dlohu japonsky jen. Jeho
nominalni efektivni kurz se zvysil 0 218 %, coZ lze jen z mensi ¢asti vysvétlit
sniZenim inflaéniho diferencidlu Japonska viaéi relevantnim zemim (o 45 %)
— redlny efektivni kurz jenu vzrostl téméf o 76 %. Nomindlni kurzy rezerv-
nich mén jsou znaéné nestabilni a (zejména v pripadé dolaru a jenu) nejsou
zakotveny v redlném vyvaji vnitini ekonomiky danych zemi.

Redlny efektivni kurz rakouského &ilinku zaznamenal v uplynulych 20
letech pokles o 16 %. Tento pokles byl vysledkem zaostdvani nominélniho
zhodnoceni silinku (o 38 %) oproti vzestupu jeho kupni sily na domdcim
trhu (odpovidajici poklesu inflaéniho diferencislu o vice nez 39 %). Doslo ke
dvéma odchylkdm od uvedeného trendu (v roce 1980 a v letech 1986 a 1987),
které nemély povahu otfesti. V ptipadé Rakouska lze vysvétleni poklesu
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realného efektivniho kurzu hledat v zavéseni kurzu Silinku na marku. Kurz
zuistal po celé sledované obdobi na urovni 7 ATS/DEM. Fixovdnim kurzu
k uréité méné je narusena souvislost mezi pohyby vnitini a vnéjsi kupni sily
mény dané zemé. V diisledku daleko vyraznéjsiho potlaéeni inflace v Ra-
kousku se realny efektivni kurz gilinku snizil v roce 1995 oproti roku 1975
0 16 %, zatimco redlny efektivni kurz marky vzrostl takika o 52 %. Prispéla
k tomu také odlisnost ménového kose p¥i vypoétu efektivnich kurza §ilinku,
resp. marky. Zatimco nomindlni efektivni kurz Silinku se v uvedeném ob-
dobi zhodnotil 0 38 %, nominalni efektivni kurz marky vzrostl o 81,5 %. Toto
porovnani souéasné doklddad, Ze nezanedbatelnd je uloha vyvaje vzdjemnych
ménovych relaci partnerskych zemi.

Redlny efektivni kurz $panélské pesety byl v roce 1995 o necelych 8 %
vy38i neZ v roce 1975 v diisledku poklesu nomindlniho efektivniho kurzu
0 52 % a vzestupu inflaéniho diferencidlu o 124 %. Ve vyvoji realného efek-
tivniho kurzu pesety doslo ke dvéma krizovym epizoddm, kdy jeho zvySeni
— zaloZené na riistu inflaéniho diferencidlu a podpofené prechodnym zvy-
$enim nomindlniho kurzu — bylo vyst¥iddno poklesem. Rist rediného efek-
tivniho kurzu miiZe signalizovat naristajici rizika krize. Ke krizim také do-
glo a vynutily si jednak pfibrzdéni inflaéniho ristu, jednak devalvaci pesety.
Slo o viceméné standardni krize a standardni vyvoj redlného efektivniho
kurzu v takové situaci.

Pri hodnoceni vyvoje redlného efektivniho kurzu si logicky musime polo-
7it otazku, jaka je vychozi nebo vysledna redlna hodnota dané mény. Uréi-
tou predstavu poskytuji vysledky rozsahlého §etfeni OECD?Z. Podle néj byla
v roce 1993 komparativni cenova hladina (relace mezi paritou kupni sily
a oficidlnim kurzem) v porovndni s Rakouskem v Némecku o 6 % vy8si,
v USA 0 16 % a ve Spanélsku o 22 % nizsi. Kurz marky byl v uvedené re-
laci nadhodnocen, kurzy dolaru a pesety byly podhodnoceny — graf 4.

Pomér ménového kurzu k vnitini kupni sile mény je vyznamné zdvisly na
stupni rozvoje ekonomiky dané zemé. Vyspélejsi ekonomiky dosahuji vyssich
hodnot kladného rozpéti mezi vnéjsi a vnitFni kupni silou své mény, meéné
vyspélé ekonomiky maji zdkonité kurz své mény v porovndni s jeji vnitrni
kupni silou podhodnoceny.

Pii uvaZeni této zavislosti se dolar jevi jako silné podhodnoceny. Hruby
doma4ci produkt na obyvatele USA je redlné o 27 % vys8{ nez v Rakousku,
ale komparativni cenova udroveri je o 16 % niZsi (coz vyplyva z porovnani
kurzu 8,6 USD/100ATS s paritou kupni sily odpovidajici 7,2 USD/100ATS).
Jesté extrémnéjii pozici kurzu mény v porovnani s cenovou hladinou zau-
jima v tomto sméru Lucembursko. Opaénym piipadem je Japonsko, které
dosahuje hrubého domaéciho produktu na obyvatele jen o 6 % vysstho neZ
Rakousko, ale kurz jenu je o0 39 % vyssi, neZ by odpovidalo jeho doméaci kupni
sile.

Realné efektivni kurzy mén Némecka, Rakouska a Spanélska se v uply-
nulych 20 letech pohybovaly v prostoru odpovidajicim mife korelace, jak ji
zobrazuje graf 3. V posledni dobé se hovofi o vieobecné konvergenci kurzi
k parité. Kurzy jenu a dolaru viak z uvedeného prostoru vybodily.

Z této analyzy vyplyva, Ze dosaZeni pFiznivéjsi relace mezi nomindlnim

2 SetFeni bylo orientovino predevsim na zjisténi mezinarodné srovnatelnych hodnot hrubého do-
méciho produktu. Jako zdklad srovnani bylo zvoleno Rakousko a rok 1993. Studie zahrnuje
viechny ¢lenské zemé OECD a v8echny postkomunistické zemé.
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GRAF 4 Vztah mezi vyspélosti zemé a jeji komparativni cenovou urovni
(1993, Rakousko=100)
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pramen: Purchasing Power Parities for Eastern Europe, OECD, February 1996.

kurzem a vnitini kupni silou mény je podminéno zlepSenim komparativniho
postaveni dané zemé, tedy zménami dlouhodobé povahy. Aviak na daném
stupni rozvoje existuje znadcny prostor pro pohyb uvedené relace a tento po-
hyb nemusi byt podminén faktory dlouhodobé povahy.

Zdvaznéjsi a aktudlnéjsi nez uvedené dlouhodobé vyvojové tendence redl-
ného efektivniho kurzu jsou jeho krdtkodobé zmény. Funkce indexu redlného
efektivniho kurzu se zretelné projevuje ve vyhrocenych krizovych situacich.
Podobnymi otfesy, jakymi proslo Spanélsko, prosla v poslednich letech fada
zemi — Finsko, Irsko, Portugalsko, Argentina, Chile, Mexiko. Z jejich histo-
rie (tabulka 1) vyplyvaji nasledujici poznatky.

Finanénim krizim pfedchdzel riist redlného efektivniho kurzu zalozeny na
zvyseni inflacniho diferencidlu a bezprostfedné pFed vypuknutim krize do-
$lo i k nomindinimu zhodnoceni mény. V pribéhu krize se rediny efektivni
kurz sniZil, zejména v disledku poklesu nomindliniho kurzu, ale zpravidla
také s prispénim poklesu inflaéniho diferencidlu. Po krizi se vétdinou rediny

Finanénim otfesiim vesmés predchdzela pomérné piiznivd dynamika eko-
nomiky dané zemé. Byla doprovazena deficitem bézného uétu. Platebni bi-
lance v8ak byla aktivni (s vyjimkou Mexika, kde jeji deficit jen klesl) v dii-
sledku vzedmuti p¥ilivu zahrani¢éniho kapitdlu. Ten byl kromé relativné
priznivého vyvoje redlné ekonomiky stimulovan vysokymi drokovymi saz-
bami. P¥es neochotu vlad revalvovat doglo pod tlakem zahraniéniho kapitalu
ke zhodnoceni domdaci mény. Devizové rezervy dosahly historického maxima.

V pribéhu krize se situace platebni bilance zhorsila. Uréujici byl pfitom
vétsinou odliv kapitélu (saldo bé&Zného uétu se proti pfedkrizovému obdobi
s vyjimkou Finska znaé¢né zlepsilo). Ve sledovanych zemich p¥edstavoval
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TABULKA 1 Indikatory krizovych situaci

Finsko Irsko | Spanélsko |Portugalsko| Mexiko
krizové obdobi (&tvrtleti) 1/91-1/93|3/91-3/92| 3-4/1992 | 3/92-3/93 [4/94—1/95
saldo platebni bilance a 3,9 0,7 10,6 8,3 -5,4
[mld. USD] b| -50| -44 ~239 73| -219

c 3,1 5,0 4.8 -15 -3,0
saldo b&Zného étu al 41 -0,1 -19,7 06| -274
[mld. USD] b| -12,9 3,5 6,2 0,6 8,7
c -0,1 3,3 —4.,6 0,1
saldo kapitdlového uétu a 8,0 0,8 30,3 7,7 22,0
[mld. USD] b 7,6 -79 ~17,7 -7,9 13,2
c 3,0 1,7 -0,2 -2,9
devizové rezervy a 9,6 55 72,1 25,3 16,4
celkem” b 4,3 3,9 455 16,8 6,9
[mld. K¢] c 9,5 6,8 41,0 15,8 16,9
urokova sazba a 144 10,3 12,3 17,2 17,4
na penéznim trhu" [%] b 9,6 14,0 14,3 11,3 56,3
c 4.9 6,7 105 105 40,0
kurz mény — USD/x a 17,2 3,5 6,1 11,6 -8,4
{zména v %] b| -37.3 -15 8.4 ~19.8 | -50,1
¢ 2,2 28,4 -19 5,7 -9,7
velkoobchodni ceny, a 2,0 6,7
resp. ceny vyrobci b 1,7 13,8
{zména v %] c 49 51,5
nominalni efektivni kurz a 1,4 -2,3" 3,7
fzména %] b| -245 -6,1 -11,7
c| -154 | -84 -10,8 0,2
inflaéni a -0,5 3,0™ 5,3"
diferencial b, -10,5 -0,2 3,9
[zména v %] c| -154 -1,3 3,1
redlny efektivni a 1,4 0,7 9,2"
kurz b| -24,9 -7,0 -8,3
[zména v %] c|; -154 -3,1 2,7
informativné:
hruby domdci a 0,0 (7,0) 1,4 2,0 4,5
produkt [redlnd b -42 | —2,9) -1,0 0,7 -1,6
zména v %) c 1,6 (4,0) -0,2 0,1
spotfebitelské a 53 3,0 6,3 9,6 7.3
ceny [zména v %] b 2,7 43 2,4 7,3 49
c 0.2 13 47 48 34,1

pozndmky: Propotty byly zaloZeny na ¢tvrtletnich udajich.
Jednotlivé Fadky obsahuji udaje za n4sledujici ¢asové useky:
a — rok (4 &tvrtleti) pFedchézejici krizovému obdobi
b — krizové obdobi
¢ — rok (4 &tvrtleti) po krizovém obdobi
pramen: International Financial Statistics, IMFE.
vysvétlivky: * — v poslednim &tvrtleti
"~ 1991

odliv kapitélu v pribéhu krize 6,1 % (Spanélsko) az 15,8 % hrubého doma-
ciho produktu (Irsko). Vyjimkou bylo Finsko, kde pfiliv zaznamenal sniZeni
na polovinu. Dtsledkem byl dramaticky pokles devizovych rezerv. P¥itom
saldo p¥imych zahrani¢nich investic zlistalo aktivni, jejich p¥iliv se jen zpo-
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GRAF 5 Vyvoj rediného efektivniho kurzu koruny, 1990-1995
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prameny: Hrnéif, M.: Exc%ange Rate and the Transition of the Czechoslovak Republic. Politicka ekonomie 4/1993.
Ceny vyroben, CSU. B N
Indikédtory ménového a hospodafského yyvoje Ceské republiky, CNB.
Mzésiéni bulletin Ceské ndrodni banky, CNB.
International Financial Statistics, IMF.
Financial Times, International Economic Indicators.

malil. Krize dopadla pfedev&im na bankovni soustavu. Cist4 zahraniéni pa-
siva komeré¢nich bank vesmés silné poklesla. Ve viech zemich bez vyjimky
doslo v krizovém obdobi k poklesu hrubého domaéciho produktu a k pod-
statnému sniZzeni miry inflace. Zména trokovych sazeb odrazela rozdilnost
pristupu monetarnich autorit k ¥eSeni krize. Ve vSech zemich, které prosly
krizi, byla ména silné devalvovdna.

Rist redlného efektivnitho kurzu v uvedenych piipadech signalizoval
hrozbu krize. Rozhodné to viak neznamen4, Ze rist realného efektivniho
kurzu vede zdkonité k finanénim krizim. Oprdavnény je jen zavér, ze ndhlé
vykyvy rediného efektivniho kurzu jsou vyzvou k hlubsi analyze.

Reilny efektivni kurz koruny

Je nutné predeslat, Ze redlny efektivni kurz koruny neni vypoéitavan
podle standardni metodiky MMF. Vychazi z relaci koruny k marce a dolaru
v poméru odpovidajicim ménovému kosi (65 : 35 %). Takto vypoéteny redlny
efektivni kurz koruny se zvysil v porovnani s po¢dtkem roku 1990 do konce
minulého roku o 17,1 % — graf 5.

Vyvoj redlného efektivniho kurzu koruny v uvedenych letech prosel na-
‘sledujicimi fazemi:

— V prvych tfech étvrtletich roku 1990 byla jeho hodnota i hodnota no-
minalniho efektivniho kurzu a inflaéniho diferencialu veelku stabilni.
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GRAF 6 Vyvoj redlného efektivniho kurzu koruny, leden-fijen 1996
anor 1996 = 100 (mési&ni priméry)
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pramen: Zprava o mé&novém vyvaji v Ceské republice za prvni pololeti 1996, CNB.
Mesiéni bulletin Ceské ndrodni banky, CNB. .
Indexy cen primyslovych vyrobeii za Fjen 1996, CSU.
Financial Times — International Economic Indicators.
Hospodéfské noviny.

— V #jnu 1990 az lednu 1991 klesl nomindlni efektivni kurz koruny
0 44,6 %. Poéinaje listopadem 1990 se zadal zvétdovat infla¢éni diferenciél,
jeho rist akceleroval po liberalizaci cen v lednu a vinoru 1991. Redlny efek-
tivni kurz nejprve (do listopadu 1990) klesal pod vlivem devalvaci, pak vsak
prevazoval vliv rostouci inflace. V dinoru 1991 byl redlny efektivni kurz ko-
runy jen o 4,3 % niz8i nez v zari 1990.

— Nasledoval postupny vzestup realného efektivniho kurzu koruny. Pii
pevném nominalnim kurzu uréovala jeho vyvoj inflace. Ve srovnani s tino-
rem 1991 byla jeho droven v prosinci 1995 o 26,5 % vy§si (nomindlni kurz
byl p¥itom o neceld 2 % niZsi). Vzestup realného efektivniho kurzu akcele-
roval v prvych dvou mésicich roku 1993. Vzrostl o 5,1 % v disledku jedno-
razového vzestupu cen po danové reformé. V predchozich péti letech vypo-
vidal index redlného efektivniho kurzu jen o vyvoji inflace (pfesnéji: o vyvoji
infladniho diferencidlu).

Chovdni a vypovidaci schopnost indexu redlného efektivniho kurzu koruny
se v roce 1996 zménily. Zména situace nastala po rozsifeni fluktuaéniho
pasma pro kurz koruny koncem unora na =7,5 % — graf 6.

Realny efektivni kurz koruny po rozsifeni fluktuaéniho pasma klesl, ale
néasledoval jeho vzestup (pferuseny jen v éervnu). V z4¥ se oproti unoru
zvy$il zhruba o 4 %. Na rozdil od predchozich let byl rist redlného efektiv-
nitho kurzu po rozsifeni fluktuaéniho pdsma zaloZen na zvySeni nomindl-
ntho efektivniho kurzu.

V¥voj nomindlniho efektivniho kurzu koruny (odpovidajiciho kogi mén) je
uveden v grafu 7. Ve srovndni s predchozimi lety se nomindlni efektivni kurz
koruny dostal do pohybu, pridems tento pohyb jiz nebyl podminén jen vzd-
Jjemnymi relacemi marky k dolaru. V okamziku rozsifeni fluktuaéniho
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GRAF 7 Vyvoj nominalniho kurzu koruny, bfezen 1998 — unor 1997
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pasma byl na drovni centralni parity, kam klesl v pfedchozich dnech. Delsi
dobu se predtim pohyboval pobliZ horni hranice p¥ipustného revalvaéniho
pasma (+ 0,5 %). Bezprostfedné po roziiteni fluktuaéniho pasma demon-
strovala centrdlni banka své odhodlani neptipustit vétsi destabilizaci kurzu.
Béhem prvych dvou dnil vydala na intervenén{ opatfeni ve prospéch kurzu
koruny ptl miliardy USD z devizovych rezerv. Do poédtku dubna zustal no-
minalni kurz koruny prekvapivé stabilni. AZ na kratké obdobi v prvé polo-
viné éervna se pak opét pohyboval v revalvaénim pasmu. Svého vrcholu do-
sahl v za¥i, kdy se jeho uroven zvysila oproti konci unora zhruba o 4 %.
V #ijnu a listopadu se pohyboval v rozmezi 2—3 % nad svou vychozi urovni.
Nasledujici zvyseni nomindlniho efektivniho kurzu koruny bylo podminéno
spife zménami kurzu marky viéi dolaru nez specifickou situaci koruny.
K obratu doslo ve druhé poloviné inora.

Kurz koruny zretelné reagoval na vyznamné hospoddiské a politické udd-
losti. Po volbéch do Poslanecké snémovny se v éervnu dostal pfechodné do
devalvaéniho pasma. V Cervenci reagoval vzestupem na zvySeni urokovych
sazeb CNB, v za¥i poklesem na bankovni krizi (v grafu je vyznadena dnem,
kdy byla uvalena nucen4 sprava na Agrobanku) a v inoru letoSniho roku
poklesem na hrozbu Ceské narodni banky, Ze bude intervenovat.

Na uvedeném aktualnim vyvoji redlného efektivniho kurzu koruny se vy-
znamné podilel piiznivy vyvoj inflaéniho diferencialu (vyplyvajiciho z po-
méru mezi roénimi indexy vyvoje cen primyslovych vyrobci v CR a v Né-
mecku a USA) — graf 8. Jeho roéni hodnota klesla v poméru k SRN z 5,9 %
v tinoru na 4,4 % v ¥ijnu, v poméru k USA z 3,6 na 1,1 %, jeho vaZeny pri-
mér se sni%il z 5,1 na 3,2 %. Pokles inflacniho diferencidlu (zaloZeného na
cendch priimyslovych vyrobei) v poslednich mésicich zpomalil riist redlného
efektivniho kurzu koruny. Je nutné poznamenat, Ze rist cen primyslovych
vyrobet (které odraZeji naklady vyrobed obchodovatelného zboZi) byl v po-
slednich mésicich podstatné mirnéjsi nez rist spotiebitelskych cen.

Finance a tver, 47, 1997, ¢. 4 223



GRAF 8 Vyvoj inflaénich diferencidld (na bazi cen vyrobcl)
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prameny: Indexy cen pramyslovych vyrobed za Fjen 1996, CSU, listopad 1996.
Financial Times — International Economic Indicators.

Celkovy pfehled o vyvoji redlného efektivniho kurzu koruny a o kli¢ovych
faktorech, které tento vyvoj uréovaly nebo doprovazely, poskytuje tabulka 2.

Vyrazné zvyseni redlného efektivniho kurzu koruny, ke kterému doslo v le-
tech 1991-1995, bylo zaloZeno vyhradné na inflaénim diferencialu vidéi re-
levantnim zemim; nominalni kurz byl udrzovan na konstantni urovni. Z me-
zindrodniho porovnani vyplyva, Ze jde o jev ojedinély. Vyssi inflace je
zpravidla doprovizena poklesem nomindlniho kurzu mény a stabilizaci re-
alného efektivniho kurzu. Specifickou historii koruny lze vysvétlit pfede-
véim skuteénosti, Ze koruna byla devalvovidna pfedem. Byl vytvoien tzv.
ménovy politat. Ke zhodnocovani koruny vsak dochézelo i po vyéerpéani to-
hoto polstare. To 1ze vysvétlit skutecnosti, Ze zde byl od poéatku jesté jeden,

TABULKA 2 Vyvoj inflaéniho diferencidlu, redlného a efektivniho kurzu koruny v letech

1991-1996
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 |10/96
zmény oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku
v %

nomindlni efektivni kurz -39,1 -12 01| 02 0,71 0,5 0,9
inflaéni diferenciél 13,5 54,3 72| 114 3,8 5,6 3,2
redlny efektivni kurz -30,9 i 35,8 71 11,2 3 51 41
informativné (stavy koncem obdobi): 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 |1-9/96
saldo béZného uétu [mil. USD] 115 | 50 |-1 362 |-3 083
saldo kapitdlového uétu  [mil. USD] 3025|3371 | 8226 2023
hrubé devizové rezervy  [mil. USD] 6200 | 8900 (17 000 (16 100
sazba 3m PRIBOR [%] 13,15 | 9,14 | 10,95 | 12,56

ERDI (na bézi DEM) (koeficient) 4,1 4,5 4,1 3,5 3,3 3,1

prameny: Mésiéni bulletin Ceské narodni banky, CNB.
Indikétog ménového vyvoje, %NB.
Bulletin CSU. %}SU. .
Indexy cen ve vyrobni sféte, CSU.
Hospodéiské noviny.
International Finacial Statistics, IMF.
Financial Times, International Economic Indicators.
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Zv,

vétsi ,,pols§tar“; spodival v cenovych relacich zdédénych po predchozim re-
Zimu. ZvySeni redlného efektivniho kurzu nad tiroven, které dosahoval pied
startem transformace feské ekonomiky, znamenalo jen ¢asteénou korekei
velké diskrepance mezi vnitini a vné&jsi kupni silou koruny (graf 4). V tak-
zvaném vyrovnani cenovych hladin — pokud se tim mysli vyrovnavani
vnitfni a vné&j&i kupni sily koruny — v8ak nelze spatfovat nadéjnou cestu.
Zakladnim p¥edpokladem p¥iznivého vyvoje kurzu je potlaéeni inflace.

Z definice indexu redlného efektivniho kurzu vyplyv4, Ze jeho rast signa-
lizuje ztratu konkurenéni schopnosti dané zemé. V nasem ptipadé byl rist
redlného efektivniho kurzu doprovazen postupnym zhor§ovanim bilance za-
hraniéniho obchodu, které se projevilo i nep¥iznivym obratem ve vyvoji béz-
ného détu platebni bilance. Rust realného efektivniho kurzu i zhorovani
bilance bé&zného 1i¢tu se prosazuji jako tendence a je jen otazkou éasu, kdy
dojde k obratu ve vyvoji nominalniho efektivniho kurzu koruny.

Stabilita nominalniho efektivniho kurzu koruny je zaloZena na pfiznivém
vyvoji kapitalového iétu. Poznamenejme, Ze aktivni saldo kapitalového iétu
neni samozfejmosti. Je projevem pietrvavajici poptavky po aktivech deno-
minovanych v éeskych korunach. Pohyby nomindlniho kurzu po rozsifeni
fluktuaéniho pasma koruny miZeme hodnotit jako bézné kratkodobé zmény
v situaci, kdy poptdvka je v rovnovaze s nabidkou deviz. Jako nelze vylou-
&it obrat ve vyvoji kapitdalového uétu, nelze vylouéit ani zménu rovnovaz-
ného kurzu koruny na devizovém trhu. Uréujicimi jsou faktory psycholo-
gické povahy — ofekavani a divéryhodnost — a ty zlstavaji ¢eské koruné
dosud p#iznivé naklonény.

V soudasné diskuzi se miizeme setkat s argumentovanymi zavéry ve pro-
spéch revalvace i devalvace koruny. Z analyzy chovéni redlného efektivniho
kurzu vyplyv4, Ze v soucasné situaci ¢eské ekonomiky lze o zhodnoceni a zne-
hodnoceni koruny uvaZovat jako o ndslednych krocich — po kratkém a mir-
ném zhodnoceni bude patrné nasledovat jeji vét&i znehodnocovani. Pred-
stava stability kurzu koruny je iluzorni. Pfijaté fluktuaéni pasmo poskytuje
pritom dostateény prostor pro pohyb triniho kurzu koruny. V poméru ke
kurzu koruny koncem roku 1996 se miize koruna zhodnotit o 4-5 % anebo
znehodnotit o 10-11 %, aniZ by bylo nutné ménit jeji oficidlni kurz.

Ani hlubsi analyza vztaht podmitiujicich vyvoj realného efektivniho kurzu
ned4 jednoznaénou odpovéd na otdzku, jak se zitra kurz pohne. Souéasny
vyvoj redlného efektivniho kurzu koruny a faktory podmifiujici tento vyvoj
v mnohém ptipominaji pfedkrizovou situaci. Na rozdil od situace zemi, které
nasledné finanéni (ménovou) krizi prosly, jsou zde viak vyznamné odlis-
nosti:

— na rozdil od v8ech zemi, které prosly finanéni krizi, investice do fixniho
kapitdlu v éeské ekonomice vykazuji vysoké redlné p¥irastky; schopnost
éeské ekonomiky efektivné absorbovat kapital je vysoks;

— stav devizovych rezerv je uspokojivy jak v poméru k deficitu zahranig-
niho obchodu, resp. béZného 1iétu, tak v poméru k hrubé zadluzenosti;

— vyrovnanost stdtniho rozpoétu vytvafi pro vzdorovani hrozb& finanéni
krize p¥iznivéjsi podminky;

— zatimco ve vétSiné zemi, které prosly finanéni krizi, prokdzaly hospo-
dafské autority (zejména vlady) neochotu piiznat rostouci rizika a ne-
schopnost rychle a udinné reagovat, Ceska ndrodni banka deklarovala
a zéasti jiz prokazala svoji ptipravenost krizovym otfesim predejit.
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Po rozsifeni fluktuaéniho pasma se nominalni kurz koruny dostal do po-
hybu a index redlného efektivniho kurzu ziskal na vyznamu. Zietelné od-
razi interakci vyvoje cen, resp. naklada doméciho zboZzi v domédci méné a vy-
voje nomindlniho kurzu koruny.

PRILOHA

Porovnani vyvoje redlného a nominalniho efektivniho kurzu a inflaéniho diferen-
cidlu ve vyspélych zemich

{zemé sefazeny podle hodnoty indexu realného efektivniho kurzu mény v letech 1975-1990)

infla¢ni
difere}:tl"lciéla

nominalni
efektivni
kurz

realny
efektivni
kurz

inflaéni
diferencial®
F

nomindlni
efektivni
kurz

realny
efektivni
kurz

indexy 1990/1975

indexy 1995/1990

Belgie
Nizozemi
USA
Svédsko
Francie
Rakousko
Italie
Finsko
Svycarsko
Dansko
Kanada
Norsko
Japonsko
V. Britdnie
Némecko
Spanélsko

63,91
57,81
100,26
126,52
117,65
70,81
189,86
102,60
58.97
115,81
125,00
123,97
55,23
153,73
76.90
211,91

105,37
13175
84,82
67.61
77,34
129,20
50,40
97.37
174,83
90,42
84,03
85.18
205,76
76,98
162,34
59,81

67,34
76,16
85,03
85,54
90,99
91,49
95,69
99,90
103,09
104,71
105,04
105,60
113,64
118,34
124,84
126,74

100,5
94,9
100,1
85,9
97.0
97.4
84,9
92,0
108,83
1035
93,0
1045
105,7
89.6
1021
101,4

91,7
83,0
1545
1069
109,3
109,5
87.2
109.2
111,8
69.3
109,3
99,2
80,4
80,9
1133
84,9

92,2
78.8
1547
91.8
106,0
1067
74,0
1005
121,6
717
1017
1037
85.0
72.5
115.7
86.1

vysvétlivky:  implika&ni deflator (P,/P, = E/R-100)
prameny: International Finacial Statistics — Yearbook 1995, IMF.
International Finacial Statistics — September 1996, IMF.
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SUMMARY

Real Effective Exchange Rate

Véclav NESVERA - Economic Advisor

Beginning with a review of the real effective exchange rate (REER) behavior in de-
veloped market economies, the article examines the development of the Czech ko-
runa.

In 1991-1995, the Czech koruna was fixed in nominal terms against a basket of
currencies (65 % DM, 35 % USD) and the development of the REER only reflected
the rate of inflation (related to inflation in Germany and the United States).

After the exchange rate fluctuation band was widened in February 1996, the be-
havior and importance of this indicator has changed. The further increase of the
REER has been primarily based on the increase in the nominal exchange rate. In ad-
dition, the nominal exchange rate began to react to significant economic and politi-
cal events. For example, the koruna appreciated immediately after the increase of
CNB interest rates (June) and the problems in the banking sector (September) were
followed by a depreciation.

The increase in the koruna REER over the level from the start of the transforma-
tion has meant only a partial correction of the large discrepancy between domestic
and external purchasing power. The Czech exchange rate deviation index (ERDI) has
remained higher than in other countries with a comparable level of development.

The present increase in the Czech koruna REER and the factors conditioning its
development brings to mind the situation of countries which subsequently went
through a monetary crisis. But, the situation in the Czech Republic differs in the fol-
lowing respects: investment activity is strong and the country can effectively absorb
the inflow of foreign capital, the satisfactory reserves of the Czech Republic, the ba-
lanced state budget, and the central bank’s willingness to prevent the eventual treat
of a crisis.
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