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DT:336.748

Rovnovazny ménovy kurz”

Viadimir KREIDL™

1. Uvod

V ned4vné dobé jsme v Ceské republice prosli ménovou krizi. V této sou-
vislosti se objevily ndzory o nadhodnocenosti kurzu koruny. Vétsina téchto
diskuzi postrada — podle nazoru autora této studie — hlubg&i rozbor toho, jaky
ménovy kurz koruny je rovnovazny.

Krugman [1990] poznamenav4, Ze hovofime-li o nerovnovdzném kurzu,
mdme na mysli dvé véci. Za prué, Ze lze ocekdvat, Ze redlny kurz se nékdy
v nedalekém budoucnu bude podstatné odlisovat od soucasného, a za druhé,
Ze manipulace s nomindlnim kurzem miize néjak pomoci k obnoveni rovno-
vdhy (k tomu bliZe v kapitole &. 3.2).

Koncept rovnovazného ménového kurzu (ERER) se v poslednich letech
dostal opét do centra pozornosti nékterych ekonomu. Bylo tomu tak v da-
sledku pf¥echodu k volné pohyblivym (,plovoucim®) ménovym kurztim a je-
jich nasledné piekvapivé velké volatilité. Koncept ERER je velmi dob¥e apli-
kovatelny i na vzdjemné kurzy mezi ménami jednotlivych evropskych zemi,
které maji byt pevné nastaveny na poéatku realizace programu jednotné
evropské mény.

Koncept ERER v zemich s plovoucim ménovym kurzem je ziejmé neslu-
¢itelny s pfedstavou o neustdle, okam?zité a dokonale se vy¢istujicich trzich.
Finanéni trhy sice na rozdil od trhu préce & od trhu zboZi netrpi cenovou
strnulosti, ale zd4 se, Ze Wéastnici na téchto trzich pti svém rozhodovani
kladou ptili§ velky daraz na kratkodobé faktory a trendy, a dokonce pouZi-
vaji technickou analyzu (tzv. chartists) a ignoruji fundamentalni veli¢iny
(tzv. fundamentalists). Svédéi o tom jak empiricky vyzkum, tak redlné cho-
vani ménovych kurzh v ngkterych situacich. Klasickym piinosem v této ob-
lasti je [Frankel — Froot 1986] a [Allen — Taylor 1990]. Zd4 se, Ze v kte-
rémkoli daném okamZiku nepanuje na trzich pfesna predstavu o tom, jaka
je Ljedind spravna“ drovenh ménového kurzu [Williamson 1994]; spise jde
pouze o jakési pomérné §irocké pasmo, uvnit¥ néhoz nevénuji \i¢astnici fun-
damentalnim veli¢indm velkou pozornost. S rostoucim éasovym horizontem
investic oviem diiraz kladeny devizovymi obchodniky na fundament4lni ve-
li¢iny roste [Allen — Taylor 1990].

Zda se, Ze neplati klasicky pfedpoklad M. Friedmana [1953], Ze Spatni
spekulanti budou z trhi vytladovani, protoZe budou prodélavat. V roce 1984
bylo jen minimum takovych investord, kte¥{ byli ochotni spekulovat na po-
kles dolaru. Mnozi hovofi o nedostatku stabilizujici spekulace. Individual-

* (lanek byl psdn pFevazné na poddtku roku 1997.
** Mrg. Vladimir Kreidl — Patria Finance, a. s., Praha
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nimu investoru nijak nepomuze, kdyz vi, zZe trh ,,$§patné&“ ohodnocuje danou
ménu, pokud vi, Ze se tak bude trh chovat i v tom okamziku v budoucnu,
kdy on bude potiebovat danou ménu prodat. Investor muizZe z takovéto si-
tuace profitovat jediné v pfipadé, Ze ma dostateénou trpélivost a dostateéné
nizkou averzi k riziku [Dornbusch — Frankel 1987].

Na zakladé tohoto chovéni trhi lze pfedpoklddat, Ze koncept ERER neni kon-
ceptem, ktery by se snazil vysvétlit skuteéné chovani plovoucich kurzt v krat-
kém obdobi. Spise jde o koncept aplikovatelny jako ndstroj provadéni hospo-
d4aiské politiky €i nastroj analyzy dlouhodobych investi¢nich rozhodnuti.

Pongkud jind situace je u zemi s fixnim kurzem. Zde nadhodnoceni byva
produktem spiSe pohybu cenové hladiny neZ pohybd nomindlnitho kurzu.
Jak ukédzal Edwards [1989], provadéni politik nekonzistentnich s fixnim
ménovym kurzem (projevujicich se zejména rychlou uvérovou expanzi a in-
fla¢nim financovanim deficit) vede v pribéhu ¢asu - mimo jiné — k ne-
rovnovaZnému kurzu.

Potencidlni nebezpedi pro ekonomicky vyvoj, jez plyne z nerovnovahy meé-
nového kurzu, éini jeho analyzu mimofadné potfebnou zvlaité pro hospo-
da¥skou politiku. Potvrzuje to i pfipad zemi, které moZnost odchyleni od rov-
novdzného kurzu (tzv. ,misalignmentu®) v minulosti ignorovaly a ndsledné se
dostaly do velkych potizi — Mexiko (nékolikr4t, naposledy v roce 1994), Chile
(1983), Madarsko (1994) apod. Dlouhotrvajici nerovnovéha, projevujici se ne-
udrZitelné velkym deficitem bé&%ného uétu platebni bilance, postupné vede ke
krizi, k n4sledné devalvaci, recesi, nezaméstnanosti a ke zvy3eni inflace, které
mnohdy vymaze p¥edchozi pokles inflace dosaZeny fixovdnim ménového
kurzu, a k protekcionistickym snaham zemi v krizi (viz [Edwards 1986] a [Ed-
wards 1989]). Fluktuace realného kurzu vedou k neZadoucim fluktuacim do-
maci absorpce, pfindseji ndklady nutné k vyrovnani se s kolisdnim ménovych
kurzi a pokles produktivniho potencidlu v oblasti obchodovatelného zboZi
(tradables) v dob& nadhodnocené mény v disledku pfesmérovani investic
a prédce do sektoru neobchodovatelného zbo%i (nontradables).

V mezindrodnim kontextu lze uvaZovat o pouZiti teorie rovnovaZnych
kurzt pro potfeby koordinace intervenci na ménovych trzich. Na zdkladé
této teorie 1ze také doporudit, kolik z masivniho p¥ilivu kapitélu je vhodné
»akceptovat®, tj. nechat promitnout do redlné apreciace kurzu a deficitu bé&z-
ného étu, a kolik je vhodné sterilizovat. Analyza rovnovaZného (redlného)
kurzu je pouZitelnd nejen k formovéni doporuéeni pro hospodaiskou poli-
tiku. Lze ji pouZit i k vysvétleni pohybii redlného mé&nového kurzu v del¥im
obdobi, a tedy k ujasnéni toho, pro¢ neni teorie parity kupni sily ani ve své
nejslabsi podobé (tj. v relativni verzi) vhodnym néstrojem pro analyzu rov-
novdhy vnéjifho sektoru. Mimoiddné zajimavd miZe byt aplikace teorie na
tranzitivni ekonomiky, kde v8echny zmény probihaji s mnohem vét$i in-
tenzitou neZ ve stabilizovanych ekonomikéch.

V prvni &4asti €lanku nejprve definujeme redlny kurz a popiseme piistupy
pouzivané k jeho modelovdni. Dédle se budeme vénovat (trendovym) zmé-
nam redlnych kurzh a koneéné tomu, jaké specifické dopady ma na tuto pro-
blematiku transformace ekonomik.

2. Ruzné definice reidlného kurzu

Jednim z potencidlné spornych bodd je sama definice redlného mé&nového
kurzu. Lze sledovat relativni jednotkové ndklady na praci, relativni exportni
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ceny ¢i redlné kurzy zaloZené na deflatorech HDP, na indexech spotiebitel-
skych, velkoobchodnich & primyslovych cen.

Index realného ménového kurzu zaloZzeny na cendch obchodovatelného zbosi,
nap¥iklad na exportnich cendch, mize byt uziteény p¥i identifikaci situace, ve
které zemé ztraci konkurenceschopnost. Jeho problémem v3ak je rozdilnost
skladby exporth riznych zemi. Navic viibec nezahrnuje zboZi, které by mohlo
byt potencialné exportovano, ale p¥itom neni (nap#iklad pravé z divodu ne-
dostateéné konkurenceschopnosti). Obdobné vlastnosti maji i mnohé jiné in-
dexy. Vypovidaci hodnotu tohoto indexu sniZuje i to, Ze p¥i vysoké miie kon-
kurence na svétovych trzich (zejména u homogennich produkti) bude tento
index — podobné jako index zaloZeny na pramyslovych ceniach — pravdépo-
dobné fluktuovat jen minimalné. Konkurenceneschopna firma bude i nadale
proddvat za svétovou cenu, ale pfitom bude prodéleénd a nakonec bude vy-
tladena z trhu. Index ov&em o tom nevyd4 Zddny piredb&Zny varovny signal.

Z toho divodu jsou pomérné oblibené indexy zaloZené na relativnich jed-
notkovych ndkladech na prdci. Takovy index sleduje ziskovost vyrobnich
faktord (s vyjimkou préce). Proto je tento indikdtor vhodny pro posouzeni
podné&tid pro mezinarodni pohyby kapitalu. Tento ukazatel vSak sleduje pri-
mérné veli¢iny misto margindlnich. Vzhledem k tomu, Ze vztah mezi témito
dvéma mirami se méni s ménicim se pomérem kapitdl/prace, muze se stét,
Ze pti razantnim rozvoji kapitdlové naroénych vyrob indikator naznaéuje
rast konkurenceschopnosti, aniz by k nédmu skute¢né doslo. S timto inde-
xem jsou spojeny i jiné problémy: kromé toho, %e neni schopen indikovat
zmény v nepracovnich ndkladech (suroviny, meziprodukt atd.), je publiko-
véan s velkym zpoZdé&nim a je obecné madlo spolehlivy.

Jakkoli jsou nejéastéji pouzivany vySe zminéné indexy plus indexy zalo-
Zené na cenovych defldtorech HDP & na indexech CPI, teoreticky je asi nej-
zajimavéjsi index zaloZeny na podtlu cen obchodovatelného a neobchodova-
telného zboZi (tradables a nontradables — tzv. vnitini sménné relace). Tento
index postihuje relativni cenu, ktera pfesouva poptdvku a nabidku mezi
dvéma — tradables a nontradables — sektory, které jsou z mnoha hledisek
pro analyzy realnych rovnovaznych kurzi kli¢ové, a tim tak tato cena p¥imo
ovliviiuje vyvoj b&Zného Gétu platebni bilance. A¢koli je takovyto index te-
oreticky pro analyzy velmi vhodny, v praxi naraZi na problém nedostupnosti
byt i p¥ibliZného indexu vyvoje cen ,tradables a ,nontradables”.

V mnoha pi¥ipadech, nap¥iklad p¥i studiu dlouhodobého rovnovainého
zhodnocovéni z divodid rozdilnych temp ristu produktivity, je nutné pou-
zit takovy index, ktery v sobé& zahrnuje i neobchodovatelné zbozi (tedy ni-
koli index relativnich exportnich & primyslovych cen). Lze pak pouZit bud
indexy s defldtorem HDP, nebo s indexem spotiebitelskych cen. Posledng
jmenovany index je asi také v praxi pouZivan nejéastéji. Jeho vyhodou je
velk4d frekvence publikovédni a velkd spolehlivost. Naproti tomu oviem za-
hrnuje i n&které vlivy, které s konkurenceschopnosti ekonomiky nesouvi-
seji — napf. vroven nep¥imych dani, vyvoj dovoznich cen. Ceny priimysio-
vych vyrobct se nékterym témto vliviim sice vymykaji, ale na druhé strané
se objevuje problém citovany vy$e u indexd zaloZenych na exportnich ce-
néch - konkurence drZi cenovy vyvoj v mezindrodnich mezich, i kdyz kles4
konkurenceschopnost.

Ekonometrické studie potvrzuji, ze zddny z indikdtord nepf¥edé&i ostatni
za viech okolnosti. Byva dobré piizpisobit pouZity index problému, ktery
analyzujeme!, a pfipadné p#ihliZet i k vyvoji ostatnich ukazateld. Napii-
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klad ve znamé studii [Marston 1987] (viz ddle) se pouziva k analyze dlou-
hodobych trendd kurzu dolar—jen relativni vyvaj jednotlivych ukazateld.

3. Piistupy k modelovani ERER

Piistupti k modelovani rovnovaZnych realnych kurzu existuje nékolik. P¥i-
stup zaloZeny na pfedstavé, Ze rovnovaZny kurz je roven kurzu odpovidaji-
cimu parité kupni sily, nebude v této praci pouZit. Cela tato studie je zalo-
Zena na tezi, Ze teorie parity kupni sily neni ani ve své nejslabsi podobé (tj.
relativni verzi) pro uispésné se transformujici ekonomiku vhodna. Kromé
téchto ptistupi lze pouZit p¥istup tzv. ,underlying balance” ([Williamson
1994] a jini) &i p¥istup pouZity Edwardsem [1989], vhodny pro odliSeni vlivu
jednotlivych redlnych veli¢in a vlivu hospodéd¥ské politiky na ménovy kurz
zemé. Dva posledn& jmenované pFistupy se zdaji byt vhodnymi pro analyzu
tranzitivni ekonomiky a vyvoje jejiho vné&jsiho sektoru, i kdyZ druhy je jen
st&Zi empiricky aplikovatelny z divodu velké kratkosti ¢asové fady dispo-
nibilnich dat.

3.1 Pfistup zaloZeny na rovnoviaze relevantnich veli¢in

Klasicky je p¥istup zaloZeny na tzv. ,underlying balance”, tj. na dlouho-
dobé udrZitelné rovnovaze relevantnich veli¢in. Tento postup pouZiva mezi
jinymi IMF [1984], Clark, Bartolini, Bayoumi a Symansky [1994], Krug-
man {1990] a Williamson [1994]. Na tomto p¥#stupu bude zaloZena velkd
&ast této préce.

Rovnovainy ménovy kurz je takovy kurz, ktery vede k soub&Znému do-
saZeni jak vnitfni, tak vné&j&i rovnovahy. Vniténf rovnovdhou se mysli situ-
ace, kdy je produkt na iirovni svého potencidlu, tj. situace je konzistentni
jak s plnou zaméstnanosti, tak s nizkou a stabilnf inflacf. Vzhledem k tomu,
%e ceny obchodovatelného zboii jsou stanovovdny v ekonomice externé me-
zindrodn{ konkurencf, znamens tato podminka v podstaté rovnovéhu na
trhu doméctho neobchodovateiného zbo%i.

Definice vné&j#f rovnovdhy je tikolem podstatné t828im. ProtoZe kliéovou
otdzkou externihe sektoru je portfoliova rovnovéha domécich a zahrani¢-
nich subjektd, je nutné hledat tokovou velidinu, kterd pfimo ovliviiuje roz-
loZen{ aktiv mezi domdci a zahraniénf subjekty. Takovou veli¢inou je zFejmé
béiny et platebni bilance. BéZny iicet se z definice rovné rozdflu dspor
a investic. Jeho saldo by tedy melo odpovidat rovaovainym drovnim né-
rodnich vspor a investic. B&Eny ilet (tedy tokovd velitina) by mél byt ta-
kovy, aby vedl k optimiin{ skladbé portfolif (stavov& velitina) ekonomickych
subjektd s podminkou, Ze neexistujf instituciondln{ nebo jiné distorzni fak-
tory (omezend konvertibilita, celni a necelni pfeké¥ky). Optimalitou se zde
rozum{ optimalita berouci v ivahu jak geografické, tak intertempor4In{ pfe-
suny. RovnovaZny b&Zny 1idet odpovidd optimélni intertempordlni realokaci
zdrojd mezi rdznymi zemémi. Pfedstava, Ze optimdlni je vyrovnany béiny
udet, ignoruje dileZité pi#inosy pohybtG vyrobnich faktort mezi zemémi
a v dase.

! Domnivam se, #e index zaloZeny na primyslovych cendch naptklad neni vhodny k posuzovani
udrZitelnosti redlného zhodnocovéni koruny.
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Williamson [1994] pfistupuje k problému volby salda béZného uétu ze
strany uspor a investic. Podle definice ndarodnich uét plati:

(X-M) = (S-I) - (G-T) (3.1)

Saldo bé&zného uétu se tedy rovnd souétu vladniho deficitu a rozdilu sou-

kromych 1dspor a investic. Optimdlni deficit béZzného détu odpovidd opti-

maélnim hodnotam viech veli¢in na pravé strané identity. BohuZel odvozeni
drovni téchto veli¢in, které jsou optimalni z intertempordlniho hlediska,
neni jednoduché.

V nékterych pracich se k fiskdlni politice pfistupuje jako k veliéiné€ dané
[Elbadawi 1994], nebo dokonce jako k veli¢ing, ktera se neustale nachazi
na své rovnovazné draze [Stein 1994]). Takovyto vypodet ma oviem vaZnou
zdvadu — tou je ignorovani moZnosti neudrZitelnosti fiskdlni pozice. Rov-
novazny kurz je pak vlastné& poéitan v situaci nerovnovahy.

Optimdlni chovdni soukromého sektoru lze teoreticky popsat jednodu-
chym pravidlem kladné ¢isté soudasné hodnoty; to ¥ikd, Ze zahraniéni in-
vestice by mély chybéjici domdci dspory pfi financovani investi¢nich p¥ile-
Zitosti doplnit v pfipadé, Ze tyto investice maji pii svétové urokové mife
kladnou é&istou soudasnou hodnotu. Vzhledem k nemoznosti pouZiti tohoto
kritéria v praxi je nutné hledat nahradni feseni. Témi jsou teorie dluhového
cyklu a teorie spotfeby na zdkladé celoivotniho (permanentniho) diichodu.

Podle teorie dluhového cyklu si chudé rozvijejici se zemé pfi zvySovani za-
ostavajici kapitalové zdsoby vypijéuji ze zahraniéi, protoZe domaci dspory —
za jinak stejnych podminek — na financovani rozvojovych potfeb nestaci.
Zemé s malym pomérem kapitdl-prace nabizi vysoky mezni vynos kapitdlu
a lak4 tak zahraniéni kapitdl (zemé si vypdjéuje). V dalsim stadiu se rozviji
export diky rostouci kapitalové vybavé. Zaroveii v8ak rostou v disledku na-
akumulovaného dluhu iirokové (a jiné) ndklady na obsluhu tohoto dluhu. Je-
-li zemé dostatedné spo¥ivd, miZe postoupit aZz do dal&i faze, kdy se nejen
stdvd pldtcem urokd, ale kdy i spldci dfive naakumulovany dluh. Postupné
se dokonce miZe stdt ¢istym véfitelem a dostdvat od svych dluznikd uroky.

Podle této teorie tedy lze oekdvat, Ze rozvijejici se zemé budou &istymi
importéry kapitdlu, zatimeco zemé& rozvinuté &istymi exportéry. Empirické
zku¥enosti mnoha zemi tuto teorii potvrzuji. Napiiklad USA mély v letech
1866—73 deficit b&Zného wu¢tu v rozsahu kolem 3 % HDP, Kanada
(1890-1910) 8 %, Korea (1953-62) 9,3 %, Norsko (1975-78) 11,4 % a Me-
xiko (1970-82) 3,4 %. Marris [1985] poznamenav4, Ze zemé, které v minu-
losti importovaly velké mnozZstvi kapitdlu:

— bud byly zemé&mi s velmi Fidkym osidlenim a s velkymi nevyuZitymi p¥i-
rodnimi zdroji (USA v minulém stoleti, Kanada, Australie, Norsko),

— nebo se jednalo o zemé& s dostateéné levnou a kvalitni pracovni silou, a to
zemé v poldteéni nebo stiedni fazi rychlé industrializace, které jiZz v do-
statené mife investovaly do infrastruktury a do lidského kapitdlu (Ja-
ponsko pfed druhou svétovou vélkou a po ném Korea, Brazilie).

Pokud jde o chovéni dspor je nejpouZitelnéjsi teorii teorie Zivotniho cyklu
¢i permanentniho dichodu. Podle této teorie lidé v okamzZiku, kdy vstupuji
do pracovniho procesu (18-23 let), maji vysoké investiéni naroky (budovani
domécnosti) a rychle rostouci ptijmy, které postupné dohdnéji potieby. Pies-
to obvykle dochéazi k pfevisu investic nad p¥ijmem (negativni &isté uspory).
V obdobi zralého véku, nez odejdou potomei z rodiny (do 40-50 let), jsou vy-
soké jak vydaje, tak pFijmy, pfi€emZ mirné& p¥evlada splaceni dluhi. V pied-
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diachodovém véku pak dochazi k nejvétsi akumulaci uspor pro pozdéjsi pou-
#iti v dachodu. V postproduktivnim véku naopak dochazi k nejvétsi deku-
mulaci dspor. Konkrétni charakteristika je v kazdé zemi jina.

Lze tedy shrnout, Ze i demografické faktory maji vyrazny vliv na opti-
madlni stav domacich a zahraniénich aktiv, a tedy i na saldo bézného détu.
To je pomérné nezndma4 souvislost. Spoleénosti, v nichZ je velka ¢dst popu-
lace v obdobi tésné pted odchodem do dichodu (Japonsko a vétsina evrop-
skych zemi veetné Ceské republiky v nésledujicich zhruba 10 letech), by
mély mit v optimu velkou miru uspor. Poté, co tato skupina lidi odejde do
dichodu, mira tispor razantné poklesne. Studie [Masson - Kremers — Horn
1993] empiricky potvrzuje vyznam demografickych faktort pro rovnovaz-
nou udroven &istych zahraniénich aktiv (viz také [Masson 1991]).

Na zdkladé p¥edchozich vivah lze tedy velice zhruba odhadnout optimaini
saldo bé&Zného uétu. V daldim kroku se z divodi nemoznosti odhadu opti-
mdlniho salda b&zného uétu prechazi spise k saldu udrzitelnému. Mluvime-
-li zde spiSe o dlouhodobych trendech, pak se podminka udrzitelnosti jevi
jako rozumna.

ZkusSenost zemi, které nékdy v minulosti mély problémy se spldcenim
svych mezindarodnich zdvazkd, ukazuje, Ze existuji uréit4 kritéria, podle kte-
rych lze rozpoznat situaci bezpeénou od situace na pokraji neschopnosti do-
stdt mezinarodnim zavazkim. Ekonomickd literatura doporuéuje sledovat
— mimo jiné — dva indikdtory: podil zahraniéniho dluhu k exportu (bezpeé-
nou hranici je uroven kolem 2) a podil zahrani¢niho dluhu k HDP (nemgl
by p¥ekroéit 0,4) [Petersen 1977], [Cline-Frank 1971].

Na zdkladé t&chto bezpecnych hranic 1ze uréit maximaini droven deficitu
bézného détu, kterd je udrzitelna v dlouhém obdobi.

Necht deficit bézného uétu (CA) odpovidd zméné zahraniéntho dluhu?
(AD); dpravou lze ziskat nasledujici vztah:

(3.2)

kde Y je doméci produkt (nomindlni) a st¥iska znaéi procentni zménu. Vy-
uZili jsme toho, Ze ve stdlém stavu by mél nomindlni dluh rist stejnym
tempem jako nominalni HDP. Poroste-li tedy nomindlni HDP dané zemé
v dolarech o 10 % ro¢né?, pak je saldo béZného iétu ve stdlém stavu 4 % =
=10 % - 0,4.
Podle druhého uvddéného kritéria pak:
D D Y

(3.3)

E Y E
kde E je objem doméciho exportu. Pokud tedy export odpovidd 50 % HDP,
pak ve stalém stavu bude D/E = 0,4 - 2 = 0,8 < 2. Toto kritérium tedy ne-
bude pro danou zemi omezujici, nebot je diky stupni otevfenosti ekonomiky
splnéno vidy.*

2 Zanedbavdme tedy zmény hodnoty dluhu v disledku kurzu.

3 Odhadem je dlouhodoby riistovy potenciél ¢eské ekonomiky v dolarech asi 10 % = redlny rist
v K¢ (5 %) + udriitelné redlné zhodnocovani koruny (3 %) + dolarova inflace (2 %) = redlny rist
v K& (5 %) + &esk4 inflace (9 %) — nutné dlouhodobé nomindlni znehodnocovani koruny (4 %).

4 Omezujici by ovéem bylo pro zemé s E/Y < 0,2, tj. napt. pro USA apod.
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Celou situaci 1ze také znazornit graficky (viz graf 1). Na vodorovné ose je
zanesena reidlna domaéci poptédvka, na svislé redlny ménovy kurz (jeho zvy-
Seni znamena4 apreciaci). K¥ivka II znazoriiuje vnitini rovnovdhu (potenci-
alni vystup). Je rostouci, protoZe zvy$eni doméci poptavky vyvoldva pievis
poptavky nad potencidlem, ktery je nutné vykompenzovat poklesem vnéjsi
poptavky. Ten vyvola zhodnoceni redlného kurzu. Body napravo od k¥ivky
I odpovidaji situaci, kdy je vystup nad svym potencidlem. Body nalevo od
kiivky naopak znaéi situaci nadmérné nezaméstnanosti. Ve spodni éasti
grafu je vy38i domaéci poptdvka uspokojovana domdcim vystupem, v horni
¢asti pak vy38im dovozem.

Kiivka XX odpovida vnéjsi rovnovaze ekonomiky, tedy optimdlnimu saldu
bézného uétu. Je klesajici, nebot rist domaci poptavky zvySuje import. Toto
zvySeni deficitu musi byt vykompenzovdno znehodnocenim ménového
kurzu. Body nad touto kfivkou zndzornuji situaci, kdy je realny kurz ptilis
zhodnoceny a deficit je vétsi neZ optimalni (pro danou droven vystupu).

V bodé E dosahuje ekonomika simultanné vnitini i vnéjsi rovnovahy. Pra-
setfik obou k¥ivek definuje droveii rovnovazného redlného ménového kurzu
- E*.

S ménicimi se podminkami mtZe dochazet k posuntim obou k¥ivek. Na-
priklad rozpad exportnich trhit RVHP a néasledné prudké zvyseni cen ropy
dovazené z Ruska vedlo k posunu k¥ivky XX dold, a tedy k rovnovdZnému
znehodnoceni redlného kurzu. Obdobné nutnost pfesmérovat ,zapadoné-
mecké® Uspory ze zahraniéi do ,vychodniho“ Némecka vedla k posunu k¥ivky
XX nahoru a ke zhodnoceni rovnovazného redlného kurzu. Rychle starnouc{
populace (v pfeddichodovém véku) zase vyzaduje vyssi pfrebytek bézného
uétu, a tedy niZsi pozici kiivky XX. To implikuje znehodnoceni rovnovaz-
ného kurzu (bliZe o té&chto permanentnich zménach rovnovazného kurzu po-
jednava dalsi kapitola).

Po stanoveni optimalni drovné vystupu a deficitu b&zného détu lze pii-
stoupit k samotnému odhadu rovnovédzného redlného kurzu. K tomu je za-
potfebi mit pfedstavu o vzdjemné provdzanosti kurzu, domdaciho a zahra-
ni¢niho produktu a salda b&¥ného wGétu. V literatuie se vyskytuji v zasadé
dva pfistupy — jeden pouziva k odhadu potfebného kurzu velké mnoharov-
nicové modely [Williamson 1994], [Clark et al. 1994], druhy pouZiv4a kom-
parativné-staticky p¥istup diléi rovnovahy.
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3.2 Edwardsuv pfistup

Jiny postup pouZiva Edwards [1989]. Formuluje nejprve obecny model na
mikroekonomickych zdkladech a z néj pak vyvodi ofekdvané vztahy mezi
veliéinami ovliviiujicimi vné&jsi sektor ekonomiky — a to jak redlnymi, které
ovliviiuji rovnovdZny redlny kurz, tak nomindlnimi (nap¥iklad penézni z4-
soba), které ovlivni skuteény realny kurz, nikoli viak kurz rovnovazny.

Podle Edwardse by spravny model chovani mé&novych kurzi mél spliiovat
nasleduyjici kritéria:

1. v dlouhém obdobi by mél redlny kurz zaviset jen na redlnych (funda-
mentélnich) velid¢inach;

2. dofasné a permanentni zmény fundamentdlnich veli¢in by mély mit na
rovnovazny kurz rozdilné dopady;

3. pii rezimu fixniho kurzu by mély nekonzistentni makroekonomické po-
litiky vést k nadhodnocenému kurzu;

4. méla by existovat tendence k automatické konvergenci skuteé¢ného a rov-
novazného kurzu (byt tf¥eba velmi pomald), a to v reZimu fixniho i plo-
vouciho kurzu;

5. nominélni devalvace by mély mit permanentni dopad jen v piipadé, Ze
budou realizovany v situaci nadhodnoceného kurzu a budou doprovazeny
makroekonomickymi politikami slué¢itelnymi s fixnim kurzem (j. bude-
-li napi. zastaven rist doméciho uvéru pfesahujici poptdvku po ném
apod.). Jinak jsou nomindlni devalvace v dlouhém obdobi neutralni [Dorn-
busch 1973].

Nasledujici rovnice dynamiky chovani redlného kurzu tato kritéria
spliiuje (kromé kritéria 2):

Aloge,=0(oge,—loge,_ ) —A(Z,-2Z)) + ¢ (log E, — logE, ;) (3.4)

kde e je skutedny ménovy kurz (RER), e” je rovnovazny ménovy kurz (ERER),

sniZeni e a e” je zde redlnym zhodnocenim, Z je index skuteénych makroe-

konomickych politik, Z" je udrZitelnd droven politik, E je nominalni kurz,

0, A, ¢ jsou kladné parametry.

Podle této rovnice jsou pohyby kurzu vysledkem ti sil:

1. autonomni tendence ke korekci odchylek skuteéného kurzu od rovnovdzné
urovné (misalignmentu), probihajici tempem 6. Rychlost bude zaviset na
instituciondlnich parametrech ekonomiky;

2. makroekonomickych politik, které mohou vést k (do¢asnému) nadhodno-
ceni. Nadmérnd domdci dvérova expanze slouZici k financovan{ rozpo-
¢tového deficitu povede k ristu cen neobchodovatelného zbozi a k nad-
hodnoceni mény. Pokud je makroekonomickd nerovnovédha neboli
A relativné dost velkd, miZe tento vliv prevazit vliv automatického ko-
rekénfho mechanizmu.

3. nomindlni devalvace (i revalvace). Je-li ¢ > 0, bude mit zména nomi-
ndlntho kurzu dopad i na kurz redlny. Velikost tohoto efektu je ddna ve-
likosti parametru ¢.

Rovnice (3.4) ukazuje, Ze nomindlni devalvace (revalvace) bude mit dlou-
hodoby dopad jen v pFipadé, Ze se jednalo o pohyb kurzu smérem k rovnovdze
(tj. Ze pruni ¢len nebude ndsledné piisobit protismérné), a ddle jen v pFipads,
Ze takovyto krok bude doprovdzen pfechodem k politikdim konzistentnim s fix-
nim kurzem, pokud tyto politiky dosud takto konzistentni nebyly (tj. Ze druhy
élen nebude puisobit protismérné).
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V rovnici je jedna neznama — rovnovdiny kurz. Podle modelu na mikroe-
konomickych zdkladech, ktery je detailné vysvétlen v Edwardsové knize,
odpovidd chovdni rovnovazného kurzu vétsiné apriornich pfedstav. Nejdi-
lezitéj&imi fundamentdlnimi veli¢inami jsou:

a) (vnéjsi) sménné relace. Tradiénim piedpokladem je, Ze zhorsujici se
sménné relace vedou ke znehodnoceni ménového kurzu. Tato pfedstava se
zaklddé na dichodovém efektu vyvolaném zménou sménnych relaci. Pokles
domdéciho dichodu vyvoldva pokles poptavky po neobchodovatelném zbozi,
pokles jeho ceny, a tedy realnou depreciaci. Teoreticky je oviem tfeba vzit
v dvahu i efekty substituéni a intertemporalni substituéni. Celkovy vysle-
dek je teoreticky nejasny. Je otdzkou empirického vyzkumu, ktery efekt pie-
VAZi,

b) tdroverni a slozeni vladni spotieby. Snizeni dani, které bude v bu-
doucnu obraceno tak, aby byl splacen naakumulovany dluh, je velmi zaji-
mavym teoretickym i empirickym problémem. Edwardsiv model mé cha-
rakteristiku Barrovu-Ricardovu, tj. deficit nema 24dné realné efekty (efekty
na redlny kurz v to poéitaje).

Zatimco jednorazové do¢asné snizeni dani v Edwardsové modelu vliv na
kurz nem4, zvy§eni vydaja, které bude v budoucnu obraceno, vliv méa. Zvy-
Seni vladnich vydaji na neobchodovatelné zboZi zvysi jeho cenu, a tedy na
poéatku redlné apreciuje ménu, pokud oviem neni intertemporalni substi-
tuéni efekt silnéjsi nez efekt dichodovy (coZ se nezda byt pravdépodobné).
Ve druhém obdobi po navratu vydaji na ptivodni droveti dojde ke znehod-
noceni mény. Zvy$eni vydaji na obchodovatelné zboZi povede k rovnovaz-
nému znehodnoceni v prvnim obdobi i pozdéji. Vzhledem k tomu, Ze lze
pfedpokladat jisté vychyleni vladnich vydaji ve prospéch doméciho
neobchodovatelného zboZi, povede proporciondlni zvysSeni vladnich vydaja
na v8echny sektory ziejmé k poéateénimu rovnovaznému zhodnoceni a po-
zdé&jsimu rovnovaznému znehodnoceni;

c¢) omezeni kapitdalovych tokil. Zruseni restrikci na kapitalové toky
ovlivni kurz dvéma hlavnimi mechanizmy. Za prvé, vede ke sniZeni drokové
miry smérem ke svétové urovni, coz relativné zdraZuje budouci spotiebu,
a tedy zvySuje spotfebu souéasnou. Cena neobchodovatelného zboZi roste,
kurz se redlné zhodnocuje. Za druhé, snizeni distorzi zvySuje bohatstvi eko-
nomiky, coZ rovnéZz zvySuje spotfebu a cenu neobchodovatelného zbozi
a zhodnocuje kurz;

d) omezeni toki zboZi (cla a tarify). Obvykly pfedpoklad, Ze redukce
tarift a netarifnich ptekdzek vyzaduje redlné znehodnoceni mény, ignoruje
intertempordlni efekty a efekty substituce vs. komplementarity mezi riz-
nymi zboZimi (importables, exportables, nontradables). V Edwardsové mo-
delu je substituéni povaha v8ech zbozi navzdjem (pomérné splnitelny pied-
poklad) postadujici podminkou pro to, aby sniZeni cel vedlo k rovnovaZnému
znehodnoceni mény;

e) technologicky pokrok (jeho vliv je diskutovan podrobnéji v kap. 4.1);

f) akumulace kapitalu (rovnéz diskutovdno nize — viz kap. 4.2).

Rovnice pro rovnovazny ménovy kurz vypada nasledovné:

log e} = Bo + B1log TOT, + By log GCGDP, + B3 CAPCONT, +
+ Bslog EXCHCONT, + B5log TECHPRO, + Bglog INVGDP, + u, (3.5)
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kde e" je rovnovaZzny kurz, TOT vnéjsi sménné relace, GCGDP vladni spo-
t¥eba neobchodovatelného zbo#i (nahrazend podilem vlidni spotfeby na
HDP), CAPCONT mira omezeni kapitdlovych tokud (nahrazend skuteénym
tokem kapitalu CAPA — zaloZeno na pfedstavé, Ze po liberalizaci dojde ke
zvy38eni tokh kapitdlu), EXCHCONT mira omezeni tokd zboZi (nahrazena
primérnou celni sazbou), TECHPRO mira technologického pokroku (na-
hrazena mirou ristu HDP - GROWTH), INVGDP podil investic na HDP.

Dalsi promé&nnou, kterd jesté nebyla objasn&na, je index makroekono-
mickych politik. Pro rozvojové zemé s chronickou inflaci se jako vhodny jevi
nap¥iklad pfevis dvéru - tj. rozdil mezi ristem domdciho dvéru a rtistem
domaéciho nominalniho HDP (EXCRE). Vysoké deficity vedouci k inflaénimu
financovani, které jsou nej¢astéjsi pfi¢inou misalignmentt v t&chto zemich,
jsou tak touto promé&nnou pomérné dob¥e zachyceny.

Dosazenim (3.5) za rovnovazny kurz a EXCRE za makroekonomické po-
litiky do (3.4) ziskdme koneénou rovnici:

log e, = y1log TOT, + v, log GCGDP, + v, CAPA, + y,log EXCHCONT, +
+ vslog GROWTH, + vslog INVGDP, + (1 - ®log e, , - \EXCRE, +
+ ¢ NOMDEV, + u, (3.5)

kde NOMDEV je koeficient nominalniho znehodnoceni.

4. Trendy v ERER

Nasledujici analyza se bude zabyvat dlouhodobymi kurzovymi zmé&nami.
Ty mohou byt vyvoldny rozdilnymi tempy ristu produktivity v sektorech
obchodovatelného a neobchodovatelného zbo%{ v riznych zemich, akumu-
laci kapitdlu v zemich chudych na kapital, rozdilnymi tempy ekonomického
ristu, akumulaci zahraniéniho dluhu, specifiky transformaéniho obdobi ap.

4.1 Rozdily v rastu produktivity

O vlivu produktivity na redlny kurz klasicky pojednava Balassa [1964].
P#i zdvodnéni vypozorované tendence n&kterych mén dlouhodobé se zhod-
nocovat pracuje s rozdélenim ekonomiky na dva sektory — ,tradables“ a ,non-
tradables“. V sektoru obchodovatelného zboZ%i, jeho# ceny jsou uréeny zvné&js-
ku, roste produktivita prace, zatimco v sektoru neobchodovatelného zbo#i
a v zahrani¢i produktivita neroste. P¥i fixnim kurzu (a stabilnich zahra-
niénich cendch) jsou ceny v sektoru tradables také fixni. Rostouci produk-
tivita zvySuje poptdvku po vyrobnich vstupech, coz vede k riistu mezd v ce-
1ém hospodé¥stvi (za pFedpokladu homogenniho trhu prace). Vzhledem
k tomu, Ze v sektoru nontradables produktivita prdce zistdva stejn4, ros-
tou v ném néklady, a tedy i ceny. Domdci cenov4 hladina tedy pfi fixnim
kurzu a rychle rostouci produktivité v sektoru tradables roste, tedy kurz se
reilné zhodnocuje.5

Formalizujme nyn{ tuto situaci jednoduchym modelem. Nechf jsou ceny
tradables P, uréeny na mezinarodnim trhu:

5 OvSem jen redlny kurz vyjddfeny pomoci indexts obsahujicich jak tradables, tak nontradables.
Napt. index pouZivajici PPI tento efekt neodrazi.
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P,= EP; (4.1)
kde E je nomin4lni mé&novy kurz (ve tvaru 27 K&USD), index T znadi ob-
chodovatelné zboZi a hvézditka zahraniéni veliéiny. Jsou-li ceny p¥imo
umérné mzdovym ndkladiam, plati:

Pr=(1+k) (W/A) (4.2)
kde % je ptrirazka ke mzdé, W je mzda a A je produktivita v sektoru obcho-
dovatelného zbo#i. P¥i indiferenci pracujicich mezi sektory je mzda uréena
v sektoru tradables:

W=PrA/(1+k) = EP;- A/(1+k) 4.3
V sektoru nontradables pak plati:
Py=(1+kXW/B) (4.4)

kde pfedpokldddme stejnou ptirdZku a kde produktivita je B. Po dosazeni:

Py=(1+k)EP;- A/(14k)/B=EP;- A/B (4.5)
Domaci cenova hladina pak je:
A (1-a) A (1~a)
P= Py P-2= (EPp)* (EP;- E) = EP; (3) (4.6)

kde « je podil sektoru obchodovatelného zboZi na HDP. Z (4.6) plyne, Ze
vzrist produktivity v sektoru tradables (A) vede p#i fixnim kurzu k ristu
doméci cenové hladiny. Naopak rist produktivity v sektoru nontradables
vede k poklesu cenové hladiny. To za pfedpokladu neménné zahrani¢ni ce-
nové hladiny znamend redlné zhodnoceni v prvnim, resp. znehodnoceni ve
druhém pt¥ipadé.

Realny ménovy kurz lze vyjadF¥it:

=L _[[A)lB ](H)
" EP [ (A*) (B ) @7
aredlné zhodnocovani za pfedpokladu neménné produktivity v sektoru non-
tradables:

A ' A A

R=(1-a)(A-A" (4.8)

Ména se tedy miZe diouhodobé rediné zhodnocovat piimo tiimérné rozdilu
rastu produktivit v domdcim sektoru obchodovatelného zboZi a v zahraniéi.
Pokud by byla ekonomika zcela oteviend, tj. pokud by byl podil tradables
na HDP blizky 1, potom (1-a) bude kiesat k nule a reilné zhodnocovani
neni mozné.®

4.2 Rozdily ve vybaveni prace kapitalem

Alternativni model pochazi od Bhagwatiho [1984]. Bhagwati se snaZi vy-
manit z prostiedi ricardianské jednofaktorové produkéni funkce. Pracuje
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s ptedpokladem, Ze produkéni funkce v jednotlivych sektorech jsou pro
vBechny zemé stejné (pak se podil (A/A*) v (4.7), resp. (4.8) neméni). Do-
konce i v takovém prost¥edi 1ze vysvétlit dlouhodoby trend zhodnocovani
nérodnich mén.

Pokud jsou rozdily ve vybavenosti prace kapitdlem mezi zemémi tak velké,
#e nemuzZe dochazet k mezindrodnimu vyrovndvani cen vyrobnich faktord,
bude préace levnéjsi v kapitdlové chudych zemich. Pak dokonce i za pfed-
pokladu, Ze ob&ma zemim jsou dostupné stejné produkéni funkce jak u trad-
ables, tak u nontradables, budou sluzby, které v optimu zaméstnavaji v po-
rovndni s tradables vice prdace v poméru ke kapitalu, v rozvojovych zemich
levn&jsi.

MiZe se dokonce stat, Ze v disledku posunu cenovych relaci faktori v hos-
podéfstvi rozvojovych zemi dojde k tiplné eliminaci kapitdlové naroénych
vyrob. Produktivita prace v sektoru sluZzeb v porovndni se sektorem obcho-
dovatelného zboZi tak kles4 v ¢ase s tim, jak se zemé rozviji a rozsifuje svou
kapitdlovou zdsobu. V obou sektorech totiZ sice dochazi k ristu podilu ka-
pital/prédce, ale v sektoru tradables navic dochazi k rozgifovani vyrob kapi-
talové ndroénych. Relativni produktivita prace ve sluzbach relativné na-
roénych na praci tak s rozvojem zemé klesad a sluZby (tj. nontradables) se
zdrazuji.”

4.3 Trendy v diasledku rozdilnych temp rustu HDP

T¥eti teorii pojedndvajici o dlouhodobych trendech v redlnych mé&novych
kurzech je teorie pochdzejici od Krugmana [1989] a [1990]. U rychle eko-
nomicky rostoucich zem{ by bylo pfirozené ofekavat, Ze jejich mény se bu-
dou muset dlouhodobé redlné znehodnocovat. Jinak by totiZ za pravdépo-
dobného pFedpokladu, Ze viechny zemé maji podobné dichodové elasticity
dovozu, muselo u dynamickych ekonomik dochézet k explozi obchodnich de-
ficitt. Znehodnocovani mény by vykompenzovalo velky dichodovy efekt na
dovoz a umoznilo by, aby byly (relativng) pomalu rostouci svétové trhy
schopny absorbovat stdle vétsi a vétsi podil zbo%i z doméci dynamicky ros-
touci ekonomiky.

V realité se oviem zd4, Ze diichodové elasticity maji k tempam ristu eko-
nomik systematicky vztah. Naméfené duchodové elasticity poptdvky po ex-
portech jsou u dynamickych ekonomik systematicky vy&#i, zatimco u im-
porti naopak niZ$i nez ve svété. Diichodové elasticity se ve vztahu k tempim
ristu chovaji podle tzv. ,pravidla 45°“, kdy podil dichodovych elasticit = po-
dil temp ristu. Cistym vysledkem tohoto vztahu mezi elasticitami a ris-
tem je, Ze trendy v redlnych kurzech plynouci z rozdilnych temp ristu jsou
mnohem mensi, neZ bychom odekavali.

6 Vyse zmin&né propotty byly provedeny pro pfipad fixniho kurzu. Potom rychly rist produkti-
vity prédce v sektoru tradables vede pradoxné k inflaci. Alternativn{ pravidlo by bylo nefixovat
kurz, ale cenovou hladinu. Potom by mzdy rostly:

A A A A A A A A A A A A A

W=aA Pr=W-A=(a-1)A<0, Py=W-B=aA>0,P=aPr+(1-a) Py =0

Koneéné kurz by se musel nomin4lné& zhodnocovat o (a-—l)ﬁ.
Monetdrn{ autority tak &elf jistému trade-off — bud nechat kurz zhodnocovat inflaci, nebo pfi-
pustit nominédlni zhodnoceni kurzu.

7 p¥i zachovani stejné produkéni funkce ve viech zemich
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V analyzach obchodni bilance se stale jesté nejéastéji pouziva piistup par-
cidlni rovnovahy. Vzhledem k p¥ipustnému zjednoduSeni, které objasfiuje
cely problém, jej pouZijeme i zde. Necht export dané zemé zdvisi na zahra-
niénim dichodu (y*) a redlném ménovém kurzu® (R=Ep*/p, kde p je cenova
hladina a hvézdi¢ka znaéi zahraniéni velidiny):

x=x (", R) (4.9)
Obdobné import:
m=m(y, R) (4.10)

a obchodni bilance v doméci méné pak:
B =px — Ep'm = p (x—Rm) (4.11)

resp. v jednotkach doméaciho vystupu (b = B/P):

b=x-~Rm (4.12)
Diferenciaci (4.12) ziskame:
—Z—f- =x (85" + &.R)—Rm [6,,§ + (1-&,) R} (4.13)

kde &, 8,, jsou diichodové elasticity poptdvky po exportu, resp. importu, &,,
&, cenové elasticity poptdvky po exportu, resp. jmportu, J, ¥* tempa ristu
domadciho a zahraniéniho produktu a koneéné R je tempo redlné depreci-
ace.

Pokud uvaZujeme b = 0, tak pro zachovani rovnovihy obchodni bilance
musi platit, e redlny kurz sleduje drdhu:

D - (8x.")\"_6m5\')
B=tvarD 419

Z (4.14) plyne, %e zemé& budou muset mit jisty trend ve vyvoji realného
kurzu, pokud budou mit odli¥né elasticity exportu a importu nebo pokud se

jejich tempa ristu budou ligit.
Aby se vyraz (4.14) rovnal nule, muselo by platit:

o _ (4.15)

8. ¥

Vztah (4.15) je vySe zminéné pravidlo 45°. Zatimco a priori bychom neo-
¢ekavali, Ze tento vztah plati, ekonometrické analyzy mnoha zemi piekva-
pivé ukazuji, Ze napt. zemé, které rostly v priimé&ru 2krit rychleji, mély také
podil exportni a importni elasticity blizky 2. Vysvétleni je zalo¥eno na pied-
pokladu, Ze rychle rostouci zemé& zvy%uji export nikoli sniZovanim jeho cen,
ale rozSifenim spektra zboZi, které exportuji. Agregat export, jenz se pak

8 Zde je pokles kurzu redlnym zhodnocenim.
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pouziva v modelech, neni v ¢ase homogenni, coz zptisobuje precenéni di-
chodové elasticity poptdvky po exportu. Kdybychom se podivali na kazdé
jednotlivé zbozi, byla by elasticita nizsi.

4.4 Redlny ménovy kurz v transformaénim obdobi

Vétsina ekonomické literatury se vénuje problematice redlnych ménovych
kurzi v zemich, které prochdzeji dlouhodobym procesem ptiblizovani se
drovni rozvinutych zemi. Lze také pozorovat zdjem o chovani kurzt v oka-
mzicich stabilizace vysoké inflace. Problematika kurzi v obdobi transfor-
mace centralné planovanych ekonomik je oviem pole stale pomérné dost
neprobadané. Lze samoziejmé aplikovat poznatky jak z dlouhodobé se roz-
vijejicich ekonomik, tak ze zemi stabilizujicich vysoké inflace. Kombinace
liberalizace devizového reZimu a zahraniéniho obchodu, liberalizace cen,
stabilizace, privatizace a ostatnich instituciondlnich zmén je oviem uni-
katnim procesem. Praci na toto téma je tedy pomé&rné méné (viz napt. [Hal-
pern — Wyplosz 1994], [Calvo — Sahay — Végh 1985], [Hrnéit 1985), z nichz
tato ¢ast Cerpd).

Existuje mnoho diivodi pro to, aby se mény po dspésiné provedené trans-
formaci zhodnocovaly. Jednak jsou zde pro tento vyvoj faktory dlouhodobé,
jednak faktory kratkodobé, transformaéné specifické.

Dtivody pro dlouhodobé trendové zhodnocovanit 1ze popsat bud pomoci te-
orie Balassovy [1964], nebo pomoci teorie Bhagwatiho [1984]. Obé& teorie
byly popsdny vySe. V zemich, které s transformaci pokroé&ily nejdéle, pozo-
rujeme jak rychly rast produktivity v sektoru tradables, tak velmi rychle
rostouci investice. Kapitdlova zdsoba je sice v téchto zemich nomindlné mi-
mofddné vysokd, aviak neni strukturalné vhodna pro nové podminky. Proto
1ze pfedpoklddat, Ze se jednd o zemé& chudé na kapital. Jakkoli jsou obé te-
orie pouZivdny spiSe k analyzam pro obdobi desetileti a vice, existuji padné
divody pro piedpoklad, Ze procesy témito teoriemi popisované budou mi-
mo¥ddné rychlé po transformaci, jejiz souéasti je privatizace podnik.

Kratkodobé faktory se vztahuji k obdobi tésné pied zahdjenim transfor-
mace a t&sné po ném. Monetédrni autority mély pied zapodetim transfor-
mace nékolik divedh pro nastaveni kurzu na velmi znehodnocenou iroves:

1. P¥i obecné liberalizaci transakei obchodniho typu, liberalizaci cestov-
niho ruchu a postupném zavadéni konvertibility na b&Zném uétu platebni
bilance a p¥i pfechodu plateb na volné sménitelné mény (od nesménitelnych
a od barteru) musela dramaticky vzrast transakéni poptdvka po devizach.
Zajisténi dostateéné nabidky volalo po mimofddné znehodnoceném kurzu
po tuto pfechodnou dobu.

2. Souddsti liberalizace zahraniéniho obchodu bylo také sniZovani cel a ne-
tarifnich bariér. Obecné se pfedpoklddd, Ze tento proces vyZaduje paralelni
znehodnocen{ kurzu, i kdyZ tato analyza ignoruje nékteré efekty (viz kapi-
tola 3.2).

3. Rovnéz tak bylo mozné oéekavat prudky narist spekulativni poptavky
po devizach, kter4 diive neexistovala. Optim4lni portfolio kazdého subjektu
jisté obsahuje nenulové mnoZstvi zahraniénich mén. Rovnovdha nabidky
a poptévky vyZadovala opét znaéné znehodnoceni kurzu pro obdobi, kdy
toky deviz musely byt takové, aby privedly stavové veli¢iny do nové rovno-
véhy. Tento faktor se na rozdil od prvniho projevoval spiSe v pozd&jsi fazi
transformace.
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4. Spekulativni poptavka byla jen zvySena nedostatkem kredibility mo-
netdrnich autorit a vlad na poééatku transformace. Navic byl cely proces vni-
mén jako nevyzkouSend a riskantni cesta. Pro zabranéni iniku kapitdlu
bylo nutné nabizet nadstandardni rizikové pFirdzky. Vzhledem k neochoté
¢i nemoZnosti dale zvydovat drokové sazby (zhorseni portfolia ivéra bank
v dtsledku nejfiznivého vybéru — adverse selection), byly tyto vynosy spise
v podobé ,podhodnocenych” kurzd, jejichZ pozd&jsi otekdvany ndvrat na
»~normalné&jsi“ droveii byl pravé onou rizikovou pf¥irazkou.

5. Transformace obvykle zaéind liberalizaci cen a pokusem o jejich stabi-
lizaci. ProtoZe zvoleny p¥istup byl p¥istupem heterodoxnim s hlavnimi kot-
vami v podobé fixntho kurzu a regulace mezd, musel byt kurz na poéatku
pfed fixaci vyrazné devalvovan, aby mohl po dostateéné dlouhé obdobi plnit
funkci kotuy.® Dalo se ofekdvat, Ze i p¥i nejrigor6zné&jsi stabilizaéni politice
dojde k podstatnému ndrastu cenové hladiny a p¥i fixnim kurzu tedy ke
ztraté konkurenceschopnosti, tla¢ici na devalvaci. Devalvace jesté v pri-
béhu prvni faze by ovSem vedla ke ztraté jak kredibility, tak ke ztraté hlavni
kotvy.

6. Vzhledem k velké nejistoté a vzhledem k vyznamu kredibility davaly
monetdarni autority na poatku transformace p¥irozené ptednost chybé ve
sméru podhodnoceni kurzu.

7. Posledni bod se tyka zavéreéného obdobi transformace, kdy p¥ichdzi
oZiveni ekonomiky a spotfebnich vydaji. Spot¥ebni boom je umoZnén jak
uvolnénim omezeni likvidity v disledku p¥ilivu zahraniéniho kapitalu®, tak
uvolnénim omezeni bohatstvim, u nés zptisobenym nap¥iklad redistribuct
velké ¢4sti statniho majetku do rukou spot¥ebiteltt kuponovou privatizaci.
Rostouci poptdvku po pramyslovém zboZi (tradables) bud pokryje doméci
primysl s dostatkem volnych kapacit, nebo bude pokryta z dovozii. Naopak
rostouci poptdvku po sluZzbach nem4 v kratkém obdobi kdo pokryt, nebot
kapacity jsou v tomto sektoru z minulosti znaéné poddimenzované. Nee-
lastiénost nabidky v sektoru nontradables v kombinaci s p#ilis rychlym ris-
tem domédci poptdvky vede k ristu cen neobchodovatelného zboZi, a tedy
k redlnému zhodnocovani mény (v tomto p¥ipadé dofasnému).

Vyse zminéné faktory vedou k tomu, Ze kurz je na poédatku transformace
velmi znehodnoceny. Poté, co specifické podminky pominuly, a poté, co vstu-
puji do hry efekty dlouhodobégjsi, 1ze oéekdvat, Ze dojde ke znaénému real-
nému zhodnoceni mény, které v kratkém obdobi pfesdhne tempa pozoro-
vand dlouhodob& v ostatnich ekonomikach.! Po vyéerpdni t&chto faktort
oviem bude rovnovdZné redlné zhodnocovani mnohem bliZzsi tempdim pozo-
rovanym ve standardnich rozvojovych zemich. NepFizpisobeni tempa zhod-
nocovani nové fazi transformace povede obecné d¥ive & pozdéji k nadhod-
noceni kurzu.

9 O tom, Ze polateéni devalvace miuZe byt prospéing, i o ndsledném redlném zhodnocovani viz
[Kiguel - Liviatan 1989].

12 O vlivu omezeni likvidity a prosp&snosti dodateéné kotvy v podob& penéini zdsoby zejména
v podminkéch nedokonalé kredibility stabilizace viz [Calvo — Végh 1991]. Ukazuje se, e v tako-
vych podminkédch piiliv kapitdlu vedl k umoZnéni financovéni dodasného spotfebniho boomu,
ktery pfes tlak na devalvaci p¥ispél k padu mnohych stabilizagnich programi.

1 Altenativné se pro tyto piechodné procesy pouZiva voln&jsi termin ,vypoust&ni kurzového pol-
stare“.
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SUMMARY

The Equilibrium Exchange Rate

Vladimir KREIDL - Patria Finance, a. s., Praha

The article is a survey of equilibrium exchange rate theory. The beginning discus-
ses the usefulness of different definitions of the real exchange rate when used for dif-
ferent purposes. The next section considers varying approaches to modeling equilib-
rium exchange rate, including the underlying balance approach (Clark et. al [1994],
Krugman [1990] and Williamson [1994]), and the approach by Edwards [1989]. Also
discussed are trends in equilibrium real exchange rates caused by differences in the
growth of productivity in the tradables sector, by changing capital/labor ratios, and
by different growth rates of GDP at home and abroad. The article concludes with an
assessment of the impacts of transformation-specific factors on real equilibrium ra-
tes.
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