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DT: 336.748(437)

Ohlédnuti za fluktua¢cnim pasmem
koruny*
Martin CIHAK**

Kdyz CNB spole&né s vladou CR zrusila 26. kvétna 1997 fluktuaéni pasmo
kurzu koruny, znamenal tento krok nejen ukonéeni patnactimésiéniho ex-
perimentu s rozéifenym fluktuaénim pdsmem, ale i definitivni dstup od re-
Zimu fixniho ménového kurzu; pfitom fixni kurz sehral kli¢ovou roli v mak-
roekonomické stabilizaci na zagdtku 90. let a byl je§t& pfed necelymi dvéma
lety povaZovdn za jeden z transforma&nich pilifi. V soudasnosti ceska ko-
runa bez vétsich potiZi viceméné volné ,plave®, ale fada odbornikd pokladd
tento stav za prechodny a uvaZuje o tom zda, kdy, pfipadné& jak zaéne byt
kurz koruny opét fixovdn (viz nap¥. [Jan4€kovd 1997]). Ve svétle téchto po-
kradujicich diskuzi miZe byt pfedklddany p¥isp&vek aktudlni, i kdyZ se za-
byvd dnes jiZ neexistujicim fluktuaénim pasmem.

Hlavnimi divody roziifeni fluktuaéniho pasma z +0,5 % na *7,5 % na
konci dinora 1996 byla za prvé snaha odradit kratkodoby arbitraZni kapi-
tal, za druhé snaha zjistit, které z protismérnych kurzovych tlakd v pla-
tebni bilanci maji vé&t&i vdhu, a pfedeviim za t¥eti snaha CNB ziskat vladu
nad ménovym vyvojem!. V nédsledujicim textu se pokusime odpovédét na
otdzku, nakolik se uvedené t¥i divody pro rozsifeni fluktuadniho pasma
zdaji byt opodstatnéné ze zpétného hlediska a co z nasich patnactimésié-
nich zku8enosti s fluktuaénim pdsmem vyplyva do budoucna.

Duvod prvni: odrazeni p¥iliva zahraniéniho kapitilu

Graf 1a) ilustruje skuteénost, Ze kratkodobé kurzové fluktuace od bi¥ezna
1996 do poloviny kvétna 1997 byly vzhledem k \irovni kurzu relativné malé.?
I toto ze zp&tného hlediska nepatrné kritkodobé kolisdni vBak staéilo
k tomu, aby fluktuaéni padsmo splnilo svou prvni oéekdvanou ilohu — odra-
dit p¥iliv arbitrdZniho kapitdlu.

* PFispévek je rozvinutim analyz Komerénf banky ,Ceskd ekonomika zaddtkem roku 1997“ (Hos-
podéaiské trendy &. 11, vinor 1997) a ,Fluktuaénf pdsmo koruny — pohled zpét“ (Hospodédfské trendy
& 12, duben 1997). Dékuji T. Holubovi a dvéma anonymnim lektorkdm za cenné pfipominky a
R. Zednikovi za zpFistupnéni dat. VeSker4a odpovédnost za chyby je vBak m4 vlastni.

** Mgr. Martin Cihak, Komeré#n{ banka, a.s., CERGE UK a NHU AV CR

1 Srov. prohldsenf guvernéra CNB citované napf. v Hospod4Fskych novindch z 29. 2. 1996.

2 Graf 1b) nabizi pongkud podrobnéjii pohled na zmény kurzu mezi jednotlivymi dny. Za zminku
stoji, Ze tyto zmény vykazovaly mélo patrnou (ale vyznamnou na jednoprocentni hladiné vy-
znamnosti) negativni autokorelaci. To 1ze chépat tak, #e kurz mél mirnou tendenci ,pfestfelovat”
v reakci na nové informace.
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GRAF 1 Kolisani kurzu
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O tom, Ze koliséni kurzu kratkodobé investory do uréité miry znejistilo,

svédef predevsim vysledky kapitdlového étu platebni bilance CR. Za cely
rok 1996 odteklo ze zemé& zhruba 760 mil. USD, coZ znamenalo prakticky
anulovéni pfilivu krdtkodobého kapitalu z roku 1995. VétSina z téchto 760
mil. USD (cca 660 mil. USD) pritom byla ze zemé& staZena v nejistych dnech
po zaveden{ fluktuaéniho pasma.? JiZ v bfeznu se odliv kratkodobého kapi-
talu zastavil a do kvétna 1996 koruna mirné posilila. Nejistota spojend s par-
lamentnimi volbami na pfelomu kvétna a &ervna 1996 pak sice stladila kurz

3 Podrobnéji viz napf. [Zamrazilova — Holub 1997).
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GRAF 2 Odchylka kurzu koruny od centralni parity a Grokovy diferencial®
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* Odchylka kurzu od centralni parity podle fixingu CSU. Urokovy diferencidl méten jako rozdil mezi 6mésfeni
korunovou sazbou PRIBOR a vdZenym primérem 6maési¥nich sazeb LIBOR pro DEM a USD. Poutity byly stejné
véhy jako pFi vypoétu centrilni kurzové parity, tj. 65 % a 35 %.

prameny: CNB, Komerén{ banka

zpét mirné do devalvaéniho pdsma pod paritou, ale po ispésném sestaveni
nové vlady a po prudkém zvySeni domécich irokovych sazeb v ¢ervnu pfe-
vladla mezi investory provad&jicimi arbitraZ pfedstava, Ze koruna slibuje
pomérné jisty vynos. Diky této pfevaZujici pfedstavé a diky nulovym in-
tervencim centrdlni banky na devizovém trhu pak kurz trvale zhodnocoval
a% k hodnoté& zhruba 5,5 % nad centrdlni paritou (viz graf 2). Pfedstava in-
vestorti provadé&jicich arbitrdZ se vyplnila.

Graf 3 zachycuje hruby odhad ex post vynosové miry z irokové arbitrdze
na ménovém trhu. Jde o vynos ve srovndni s moznosti uloZit penize v mar-
kéch, resp. v dolarech. Od tohoto vynosu neni odeftena rizikovd prémie
a transakéni nédklady, tak¥e hovoiime o hrubém vynosu. Vidime, Ze hruby
vynos z 3mésiéni vrokové arbitrédZe zejména vuéi marce byl po sledované
obdobi vyrazné v plusovych hodnotich. Pro investora, ktery se dival pouze
na udrokové sazby, a nikoli na celou platebni bilanci, mohl byt tento zp&tny
pohled dostate¢nym divodem pro to, aby v druhé poloviné roku 1996 a na
zaddtku roku 1997 pokradoval v investovani do koruny, a tim p¥ispél k jed-
nosmérnému pohybu kurzu. ’

Zdanlivé tedy naraZime na paradox: na jedné strané& doslo v roce 1996
k odrazeni arbitraZniho kapitélu, na strané druhé byla diky zhodnocovani
koruny urokovéa arbitrd# z hlediska ex post dokonce vynosné&jsi nez dfive.
O 24dny paradox vak nejde. Vy38i vynosy byly zFejmé ex ante vyvaZovany
vy&3i mirou rizika, o éem% svédé¢i zmin&né vysledky kapitalového tétu pla-
tebni bilance za rok 1996. Aby kurzové fluktuace skuteéné vedly k odrazo-
vani arbitraZniho kapitdlu, musel by byt ex ante &isty zisk z arbitrdZe blizky
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GRAF 3 Hrubé ex post vynosy z tfimési¢ni urokové arbitraZe
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nule. Jinak feéeno: rozdil mezi iroky doma a v zahraniéi by se musel zhruba
rovnat rizikové prémii plus oéekdvanému znehodnoceni koruny (tzv. nepo-
kryta drokova parita):

% XR!*T = a + b (idi*T - ift*7) (1)

kde (idi*7 — ift*7) je rozdil v procentnich bodech mezi 7-mésiéni urokovou
mirou doma a v zahraniéi v ¢ase ¢, a je rovnovaina rizikova prémie,
% XR!7 je ofekdvand procentni zména ménového kurzu v obdobi ¢ az ¢+T;
a koneéné b je parametr. Pokud by platila hypotéza nepokryté vrokové pa-
rity, parametr & by mél mit hodnotu +1. Rovnici (1) bohuZel neni v nasich
podminkach mozné pfimo odhadovat, pfedevsim proto, Ze nejsou dostupné
udaje o kurzovych otekavanich. K jejich systematickému zjistovani formou
vybé&rovych Setfeni u nds na rozdil od vyspélych zemi zatim nedochdzi a ne-
jsou k dispozici ani konzistentni idaje o obchodech s korunovymi derivaty.*

Zminény paradox snéze pochopime, budeme-li odhadovat rovnici (1) z hle-
diska ex post, tj. nahradime-li kurzova ofekdvani minulymi zménami kurzu.
Lze argumentovat, Ze byl-li devizovy trh dostateéné& efektivni, trzni odeka-
vani se nemohla systematicky odliSovat od zp&tné zjisténého vyvoje kurzu.
Pro jednoduchost budeme navic pfedpokladat, Ze rizikovd prémie se ve sle-
dovaném obdobi neménila. Oba tyto pfedpoklady viak nejspiSe nebyly zcela
splnény, coZ je nutné mit na paméti p¥i interpretaci odhadd.

V préci [Cihdk 1997] autor tyto odhady provedl metodou nejmensich
étvercl pro minulé ddaje o kurzu koruny vii¢i marce a dolaru pro obdobi

* Nenf zjidtovédna ani rizikova prémie, i kdyz u ni existuji feSeni. Lze napf. pouzit jako proxy pro-
ménnou rating CR.
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b¥ezen 1996 az iuinor 1997. Vysledky lze shrnout nasledovné: Odhady rov-
nice (1) na minulych datech dokdzaly vysvétlit fadové 10-20 % variability
kurzovych zmén. Odhady koeficientu b byly vyznamné na 1% hlading vy-
znamnosti a pohybovaly se pro rtizné specifikace v rozmezi —0,5 az —0,8,
zatimco v piipadé platnosti hypotézy nepokryté tirokové parity bychom ode-
kavali® &isla blizk4 +1. Jinak Fedeno: v obdobi bfezen 1996 aZ tinor 1997 od-
povidalo jednomu procentu pozitivniho drokového diferencidlu koruny
nikoli jednoprocentni znehodnoceni kurzu, jak by pifedpovidala zjednodu-
Send hypotéza nepokryté udrokové parity, nybrZz zhodnoceni, a to zhruba
0 0,5-0,8 %.

Uvedené zavéry platily i poté, co autor pouzil propracovanéjsi model typu
GARCH(1,1), v némZ byla pro denni data o kurzu zohlednéna autokorelace
rezidui v odhadu, heteroskedasticita a efekty spojené s tydennim pribéhem
obchodovani. V tomto modelu byly jako vysvétlujici proménné pro kurz za-
hrnuty soué¢asné hodnoty 3mési¢nich dirokovych sazeb DEM, USD a CZK,
zpoZdéné hodnoty téchto sazeb aZ do 5 dni a pomocné proménné pro zadéatky
tydne. Tento model byl schopen vysvétlit zhruba jednu tfetinu variability
zmén kurzu a ukézal, Ze zmény kurzu jsou mnohem citlivéjsi na zahraniéni
urokové sazby neZ na drokové sazby koruny, tj. Ze vyvoj kurzu je urovan
spie relativnim neZ absolutnim drokovym diferencidlem.® Zakladni zavér
v8ak zhstal nezménén: vys$i drokové sazby doma a nizZé{ v zahraniéi byly
i podle tohoto modelu spojeny v obdobi bfezen 1996 aZ tinor 1997 se zhod-
nocovanim, a nikoli se znehodnocovanim koruny”.

Uvedené vysledky zajimavé koresponduji s vysledky ex post studii pro-
vedenych v zahraniéi. Podle téchto rozsdhlych studif, shrnutych napt. ve
[Froot — Thaler 1990], hypotéza nepokryté irokové parity viceméné platila
pro zemé& Latinské Ameriky, ale pro vyspélé primyslové ekonomiky s niz-
kou mirou inflace platil téméf jeji pravy opak. Zatimco tato hypotéza by
znamenala hodnotu parametru b rovnou +1, primérni odhadovana hod-
nota v zahraniénich studiich byla —0,88. To znamen4, Ze ve vyspélych pri-
myslovych zemich nebyl 1% trokovy diferencidl ve prospéch doméaci mény
doprovazen jejim 1% znehodnocenim, nybrz naopak jejim zhodnocenim, a to
témét o 0,9 %. Jinak Fedeno: na vyspélych ménovych trzich bylo mozné vy-
tvofFit velké objemy zisku pouhym umistovanim finanénich zdroja do zemi
s vysokymi drokovymi mirami.

Zatimco v roce 1996 se zdalo, ze vyvoj v CR nasvédéuje této ,pFevracené”
tirokové parité, vyvoj v vinoru aZ kvétnu 1997 tento pfedbéiny zavér vy-
vratil. SpiSe neZ urokova parita se zdd byt klicem k celému problému sku-
teénost, Ze z fluktuaéniho p4dsma se stala - obrazné feeno — jednosmérna
silnice. Tento fakt je ilustrovdn na grafu Ic). Dlouhodobé (na grafu dvace-
tidenni) priiméry kurzi byly v celém obdobi existence kurzového pasma vy-
razné pozitivné korelovdny. To znamenalo, Ze minuly rist kurzu vedl k dal-
iimu ridstu, zatimco nékolikatydenni pokles vedl ve sledovaném obdobi

5 Existuje Fada moZnosti, jak mé&¥it kurz koruny: napf. jako odchylku od centrélni parity nebo
jako kurz k marce ¢ k dolaru. Je moZné studovat denni ddaje nebo napt. tydenni primaéry, které
vykazuji podstatné mensi kolisavost. Nelze pfedem Fici, které z t&chto vymezeni je lepsi. Tento
vysledek byl pomérné& prikazny jak pfi riiznych zptsobech mé&feni kurzu a drokd, tak pfi mir-
nych zméndch ve vymezeni dasti t a 7.

¢ Tento vysledek koresponduje se zdvéry analyzy p¥ilivu zahranidniho kapitdlu v [Holub 1997].

7 Podrobnéji viz [Cihdk 1997].
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k dalsim poklesim. Jinak Ffeéeno: jednou zapoéaty kurzovy pohyb mél ten-
denci ddle pokradovat. P¥i¢inou této jednosmérnosti byla pravdépodobné
kombinace p¥evlddajictho pohledu ex post na devizovém trhu (viz graf 3)
s destabilizujici spekulaci na hranici fluktuaéniho pdsma. Jednosmérnost
vyvoje ménového kurzu byla také kli¢ovym faktorem, ktery nakonec vedl
ke zrudeni fluktua¢éniho pdsma.

Duvod druhy: tlaky v platebni bilanci

Druhym ddlezitym dbivodem rozsifeni fluktuaéniho pdsma byla snaha
zjistit, které z protikladnych kurzovych tlakid v platebni bilanci prevazuji.
Také tento diivod se zpétné zd4 byt opodstatnény. V¥voj ménového kurzu
potvrdil, Ze kratkodob& pievaZovaly tlaky na zhodnoceni kurzu ze strany
pfebytkového kapitdlového tétu, a soudasné vyvratil frekventované a v tisku
opakované uvefejiiované domnénky, Ze do pul roku po zavedeni roz§ifeného
pasma bude CNB nucena korunu devalvovat. Do jednoho roku po zavedeni
fluktuaéniho pdsma se v8ak zaéal silné&ji projevovat vliv deficitu na béZzném
Gétu a nakonec si ve spojeni s dalgimi faktory vynutil zruseni reZimu fix-
niho kurzu.

Kurzovy pokles, ke kterému doglo v tinoru aZ kvétnu 1997, 1ze rozdélit na
t¥i fadze. V prvni fazi, zhruba od poloviny 1inora do poloviny kvétna, $lo o po-
kles dany deficitem b&%ného tétu platebni bilance. Podle nasgich diivéjsich
pfedpokladi® skuteén& meélo dojit k poklesu mé&nového kurzu z rekordnich
zhruba 5,5 % nad centrilni paritou v tinoru 1997 na udroveii 5 % pod pari-
tou (fddové z 16,8 na 18,5 CZK/DEM). Toto splasknuti, nepfekradujici vy-
mezené kurzové pasmo, by zmirnilo vnéj&i nerovnovdhu a st¥ednédobé
umoznilo ekonomice dalsi rist.

Vyvoj az do poloviny kvétna byl v souladu s timto scéndfem. Koruna od
tnora do kvétna klesala zhruba stejnym tempem, jakym pFed deviti mésici
posilovala. Kurz hledal novou rovnovahu. Pro jeji udrZeni v3ak bylo dile-
Zité, aby velci spekulanti nemohli provést koordinovany itok proti koruné.
Signdlem pro takovy ttok mohlo byt prakticky cokoli, co dostatednd &ast
spekulantd za takovy signdl povaZovala. Nakonec se jim stala kombinace
novych nepfiznivych makroekonomickych &isel a reakce vlady, ktera ndhle
zadala st¥idat ministry.? Vysledkem byla druh4, spekulaéni fize poklesu,
p¥i niZ tlak na znehodnoceni kurzu hrozil jit ¥4dové aZ na 15 % pod pivodni
paritou (cca 20 CZK/DEM). To tehdy znamenalo stejné velkou spekulani
bublinu jako na zaddtku roku 1997, jen s opaénym znaménkem.?

Spekulaé¢ni &4st poklesu koruny je nutné odlidovat od t¥eti faze poklesu,
jiZ byl nésledny tlak vyvolany poklesem duvéry domécich stiadatel. Pre-
mriténé reakce v médiich v8ak nejspiSe vedly jen k posileni obav stiada-
telt. Byly to navic reakce opozdéné, nebot hlavni, desetiprocentni éast po-
klesu kurzu se jiZ staéila odehrat ve dnech medidlni horedky.

& Viz HospodaFské trendy &. 11 a 12.
9 Srovnej prvni stréanky Hospodéfskych novin z tydne od 26. do 30. 5. 1997.

10V samotném spekulaénim utoku bylo moZné rozeznat dvé slotky. Jednou byli devalvaéni spe-
kulanti, ktef{ si vytvoFili kratké korunové pozice a ¢ekali na devalvaci. Druhou sloZzku iitoku tvo-
fili urokovi spekulanti, kte¥i méli z minulosti dlouhou pozici v korundch a zadali se stahovat. Ur-
¢it podily obou sloZek je v3ak zp&tné prakticky nemozné.
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V souvislosti s vyvojem v ¢eské ekonomice v kv&tnu 1997 byla pfipomi-
néna mexickd ménova krize z roku 1994. Faktem je, Ze podobnymi epizo-
dami vyvoje prosla nap¥. v letech 1991-1993 i ¥ada evropskych ekonomik
(nap¥. Finsko, Svédsko, Spanélsko & Portugalsko). Piiklad Mexika se viak
u nas uvadi nejéastéji — nejspid kvili rozsahu mexické krize a kvili tomu,
%e 3lo také o jeden z tzv. nové vznikajicich trha. Cesky vyvoj v kvétnu 1997
skuteéné vykazuje nékteré spoleéné udebnicové charakteristiky s mexickou
krizi, ale na druhé strané se od ni také v nékterych rysech odliguje.

Mezi nejnapadnéjsi podobnosti patii fakt, Ze v obou zemich existoval trvale
vysoky deficit bézného udtu platebni bilance (v Mexiku 8 % HDP, v CR
8,2 %). Makroekonomicky rust v obou zemich byl financovan nikoli domécimi
dsporami, ale p¥ilivem zahraniéniho kapitdlu. Spoletné bylo obéma zemim
také nadhodnoceni mény hrozici jejim paddem a zvy¥eni politické nestability
(zatimco v8ak v Mexiku méla tato nestabilita povahu povstani a atentath na
politiky, v CR &lo spise o pFestielky ve sd&lovacich prostiedcich).

Odlisnosti oproti Mexiku je v8ak také né&kolik. Mexick4 centralni banka
reagovala na krizi nejprve diléi devalvaci fixniho kurzu; ta se ndasledné uka-
zala jako nedostateéna a vedla jen k vy&erpani devizovych rezerv. Uvolnéni
kurzu poté znamenalo je$té hlubsi znehodnoceni pesa. Pokles kurzu éeské
koruny se naproti tomu po uvolnéni rychle zastavil a koruna za¢ala dokonce
posilovat zp&t do piavodniho fluktuaéniho pasma. Déle: zatimco v CR trvala
monetarni restrikce, monetarni politika v Mexiku byla pfed krizi uvolnéna.
V predkrizovém Mexiku na rozdil od CR do&lo k prudkému ristu dvéra ko-
merénich bank a vyznamny byl spekulaéni p#iliv do vladnich dluhopisa de-
nominovanych v cizi mé&né (dolarech). Na rozdil od CR byl v Mexiku p¥iji-
mdn vladni stabiliza¢ni pldn velmi dlouho, coZ prodlouZilo obdobi nejistoty
a prohloubilo propad kurzu. Koneéné na rozdil od CR do&lo k mexické krizi
ve volebni rok.!

Analyzu poslednich tydni fungovani fluktuaéniho pdsma é&eské koruny
1ze ukontit konstatovdnim, Ze prvni, zhruba desetiprocentni faze znehod-
noceni mény v tinoru az kv&tnu nebyla krizi. Slo o ndpravu nerovnovéaného
vyvoje ekonomiky poslednich dvou let. Nedivéra stfadatelti naproti tomu
krizi je. Vznik této nediivéry ale nebyl moZny bez p¥edchozi nahlé krize se-
beddvéry vladniho kabinetu, kterd podnitila spekulaéni pokles koruny a ne-
priméfené reakce v médiich. Vlada, jindy dosti sebevédoma4, jako by ztra-
tila elementdrni chladnokrevnost. Druhy bali¥ek opatfeni, ozndmeny
vladou 28. kvétna, byl pfedeviim snahou pfresvédéit trh, Ze vldda ziskdva
novou sebedivéru. Tato snaha se ukdzala jako vcelku dspésnd, takZe spe-
kulaéni bublina zaéala splaskdvat. Ziskat ale zp&t divéru drobnych stfa-
dateld, zbyte¢né ztracenou b&hem nékolika dni, bude otdzkou dlouhé fady
mésici.

Diivod treti: iéinnost ménové politiky

Hlavnim cilem rozsiFeni fluktuaéniho pasma bylo uvolnit CNB ruce sva-
zané pfed tinorem 1996 sterilizaci pfilivu zahraniéniho kapitdlu. Tohoto cile
bylo skute¢né dosaZeno. Centralni banka jiZ nemusela skupovat p¥itékajici
zahrani¢ni ménu, aby udrZela kurz v dizkém rozpé&ti, a mohla se plnéji za-

11 Podrobngji o pritb&hu mexické krize viz napt. OECD Economic Surveys, Mexico 1995.
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GRAF 4 Vliv ménového kurzu na inflaci a na vystup
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mé¥it na zpomalovédni domaci poptavky. V kvétnu a &ervnu 1996 CNB sku-
te¢né sdhla k vyraznym restriktivnim opat¥enim (dvoji zvySeni \irokovych
sazeb, zvyseni sazeb PMR), kterd vedla jednak ke chténému zpomaleni
tempa ristu domdci penézni z4soby (ze zhruba 19 % v prvnim &tvrtleti 1996
na 9 % v zévéru roku a 7,3 % v prvnim ¢&tvrtleti 1997), jednak k rychlému
zvySeni jiZ tak vysokého iirokového diferencidlu (zhruba ze 7,5 % na 8,5 %),
a tim ke zhodnoceni koruny ilustrovanému na grafu 2. Bezprostfednim vy-
sledkem bylo zpomaleni ristu dovoznich cen, takZe poprvé od roku 1994 se
v roce 1996 zpomalil rist indexu spotfebitelskych cen oéisténého o ceny po-
travin a bydleni.? Na pfelomu let 1996 a 1997 se pak vyrazné zpomalil
i rist indexu spot¥ebitelskych cen.

Zhodnocen4 koruna na druhé strané znesnadiovala uplatnéni éeskych
exportil, coZ jen prohlubovalo d¥ivéjsi problémy zahraniéni nerovnovahy
a vyrazné se podilelo na zpomaleni ristu primyslu v zdvéru roku 1996.
Graf 4 ilustruje n4s d¥ivéjsi zavér, Ze ménova politika zadala mit prostied-
nictvim kurzu po roz§ifeni fluktuaéniho pdsma mnohem vyraznéjsi vliv ne-
jen na inflaci, ale i na redlné veli¢éiny. To znamenalo také mnohem vétsi
dédvku odpovédnosti v rukou CNB.13

Kliéovym problémem tohoto kurzového transmisniho mechanizmu se uka-
zala byt nedostateéni koordinace monetarni a fisk4lni politiky v podmin-

12 Viz [Jan4éek a kol. 1997].

13 Bylo by ,schizofrenni“ piiznavat zesilené cenové efekty ménovych opatfeni a souéasné popirat
s nimi spojené — byt nejspise jen do¢asné — dopady na redlnou ekonomiku. Na druhé strang je
pochopitelné, ze predstavitelé CNB toto tvrzeni popirali, nebot zpomalen{ rstu doméci ekono-
miky v prvnfm &vrtletf roku 1997 vedlo ke snahdm svalovat na CNB vinu i za ty ekonomické
potiZe, které svou restrikci prokazatelné zpisobit nemohla.
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kach fluktuaéniho pasma. Zhodnoceni kurzu vyvolané vysokymi drokovymi
sazbami CNB ptildkalo revalvaéni spekulanty a vedlo v lednu 1997 k na-
fouknuti kurzové bubliny. Po splasknuti této bubliny ndsledovala kvétnova
devalvaéni spekulace, na kterou centrdlni banka reagovala jen dalsim zvy-
Sovanim iurokovych sazeb, coZz ddle podsekavalo vykonnost domaci ekono-
miky, vyvoldvalo tlak na nové umélé nadhodnoceni mény a piipadnou dalsi
devalvaéni spekulaci — a tak dale v bludném kruhu.

Tento vyvoj potvrdil, Ze monetdrni restrikce — i kdyZ diky kurzu uéin-
né&jsi neZ d¥ive — sama o sobé& neni nejvhodnéjsim nastrojem pro Feseni pro-
blémui spojenych s vné&ji nerovnovdhou. Pokud monetdrni restrikce na-
hrazuje v podminkéach fluktuaéniho pdsma restrikci fiskdlni, je vysledkem
zacarovany kruh vysokych drokovych sazeb a nizké vykonnosti a st¥iddni
revalva¢nich a devalvaénich tlakd. Jedinym vychodiskem muZe byt da-
sledné koordinace obou politik, o niZ é4steéné usilovaly oba leto&ni vladni
stabilizaéni programy. P¥inejmensim do doby, neZ toto vychodisko bude
skutetné nalezeno (coZ nebude otdzkou mésici, ale pfinejlep$im let), je zru-
Seni fluktuaéniho pdsma vhodnym FeSenim, nebot sniZuje pravdépodob-
nost dalsich ndrazovych tokid na kurz vyvolanych ménovou politikou cent-
ralni banky.

Shrnuti a vyhled

Experiment s roz$ifenym fluktuaénim pasmem koruny v obdobi od b¥ezna
1996 do kvétna 1997 pfinesl rozporuplné vysledky. Na jedné strané kurzové
fluktuace splnily své t¥i hlavni proklamované cile: zbrzdily p#iliv zahra-
niéniho kapitdlu, naznaéily, Ze krdtkodobé& jsou silné&jéi urokové tlaky na
zhodnoceni kurzu a dlouhodobé pievaZuji protismérné tlaky vyplyvajici z de-
ficitu b&Zného 1iétu, a pfedeviim centrdlni bance umoznily vyraznéji ovliv-
fiovat ekonomiku. Na druhé strané& se stalo problémem to, Ze pohyb kurzu
ve fluktuaénim pdsmu byl p#ili3 jednosmérny. P¥éinou této jednosmérnosti
byla kombinace spekula&nich 1itokd na hranice fluktua&éniho pdsma a pte-
vlddajiciho ex post pohledu u investorti provadé&jicich arbitraz.

Doméci experiment s fluktuadnim pdsmem se zdd potvrzovat davny
Friedmanuv ndzor [1953], Ze polopevny-polopruZny kurz je horsi neZ jed-
notnd ména (tj. neZ neodvolateln& pevny kurz) i neZ plné pruZny kurz. Di-
vodem je v obou p¥ipadech to, Ze centrdlni banka neni neodvolatelng zava-
zédna udrZovat kurzové hranice. Tyto hranice se proto stdvaji vhodnym
teréem pro nédrazové spekulaéni dtoky.

Bylo mo#né alespoii sni%it pravdépodobnost takovych titok? Ano. Tim,
Ze by v rdmci pdsma byl obnovovan provoz v obou smérech. Predstavitelé
CNB o néco takového nejspife usilovali svymi prohldasenimi. Problém viak
spotival v tom, Ze na né&ktera prohl4aZeni trh nereagoval viibec, zatimco na
jind ano; tuto reakei bylo navic obtiZné kvantitativné pfedpovidat. Nap#i-
klad ji* z vyjddfeni pfedstaviteld CNB na ptelomu let 1996 a 1997 bylo
moZné usuzovat, Ze vyvoj kurzu do oblasti okolo 5 % nad paritou neodpo-
vid4 vyvoji na b&Zném 1iétu. Pfesto kurz postupné zhodnocoval aZ na his-
torické maximum 5,5 % nad paritou (12. iinora 1997). Naproti tomu na pro-
hlaseni predstaviteld CNB o neracionélnosti tohoto vyvoje z 13. unora
zareagoval kurz velmi citlivé: jiZ 14. \inora poklesl o vice nez 1,5 % (viz Hos-
poda¥ské noviny z 15. 2. 1997) a o dalsi zhruba 1 % poklesl do konce tinora
1997.
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Prohlageni predstaviteltt CNB tedy pfedstavuji dosti hruby a nep¥edvi-
datelny néstroj ovliviiovani fluktuaci. Proto autor navrhoval [Cihdk 1997]
zavedeni citlivéjSich ndstroji, které by v ramci fluktuaéniho pasma podpo-
rovaly ,,provoz v obou smérech®. Prakticky 5lo o to, aby centralni banka pro-
vozovala zndhodnéné intervence na devizovém trhu. Takové intervence by
nékdy sméfovaly k mirnému posileni mény, jindy k jejimu mirnému osla-
beni, a to jen s malym ohledem na to, zda trzni oéekavdni tdhnou kurz jed-
nosmérné do jedné, & druhé poloviny pasma.!4 Takovy pFistup se miZe zd4dt
neraciondlni, ale jen na prvni pohled. Mohl zabranit tomu, aby na devizo-
vém trhu opé&t na delsi dobu pirevlddlo takové oéekdvani vyvoje kurzu, které
nem4d podklad v redlném vyvoji ekonomiky. Tento navrh se miZe zdat ire-
levantni nyni, kdy# koruna viceméné volné ,plave“, ale mohl by se stat ales-
poii teoreticky znovu aktudlni, vrati-li se centrdlni banka k té ¢ oné formé
fluktuaéniho pasma.

Tim se dostdvame od retrospektivy k perspektivé. V horizontu nejblizsich
nékolika let se volné pohyblivy, plovouci kurz koruny zda byt nejlepsim ze
viech moZnych problematickych feSeni. K p¥ipadnému znovuzavedeni fluk-
tuaéniho pdsma by mé&la CNB pfistupovat s vysokou opatrnosti, aby se nové
stanovené kurzova hranice nestala jen dalgim éervenym praporkem pro kur-
zové spekulanty. Z téhoZ diivodu nepoklada autor tohoto élanku —~ na roz-
dil od fady analytik — za vhodné ani pravdépodobné zavedeni reZimu po-
suvného zavé&geni kurzu. Teoreticky p¥ijatelnou moZnosti by byla kombinace
posuvného zavéseni s vySe navrhovanymi zndhodiiujicimi intervencemi.
Avsak vzhledem k tomu, Ze centrilni bankéfi nejsou obvykle ochotni délit
se o pravomoci s hracimi kostkami, nepovaZuji tento ndvrh za politicky pri-
chodny. Pouhé posuvné zavéseni bez zndhodriovani by vzhledem k neusta-
lené doméci cenové dynamice bylo vystaveno riziku nespravného nastaveni
tempa znehodnocovani kurzu, coz by mohlo vyvolat dal&i spekulaéni ttoky.
U volné pohyblivého, plovouciho kurzu 1ze proto stfednédobé oéekavat mensi
volatilitu neZ u posuvného zavéseni.

Zavedeni fluktuaéniho pdsma, napi. *+ 15 %, neni podminkou pro zaéle-
néni zemé& do Evropské unie, jak to byvd v tisku mylné vykldddno. Je sice
pravda (jak zdaraznila mj. jedna z lektorek tohoto élanku), Ze EMS vyzZa-
duje po svych élenech, aby prosli zkusebnim obdobim pevného kurzu s fluk-
tuaénim pdsmem. Tento poZadavek viak nelze chdpat jako dogma. Stabilni,
byt plovouci kurz bude pro kandiddty ménové integrace bezpochyby mno-
hem lep#i vizitkou neZ kurzové pasmo permanentné otfdsané spekulaénimi
utoky. Bylo by proto vhodné, aby pfechod od plovouciho kurzu k pFipojeni
na jednotnou ménu probihal pokud mozno p¥imoéa¥e, bez dalsich poloviéa-
tych experimenti s fluktuaénim pasmem.

!4 Pro podrobnéjsi zddvodnéni takového pfistupu viz napt. [Krugman 1991].

Finance a uvér, 47, 1997, & 10 617



LITERATURA

CIHAK, M.: Fluktuaéni pasmo koruny — pohled zpét. Hospodafské trendy 12, duben 1997.

FRIEDMAN, M.: The Case for Flexible Exchange Rates. In: Essays in Positive Economics. Chi-
cago University Press, Chicago 1953.

FROOT, K. - THALER, R.: Anomalies: Foreign Exchange. Journal of Economic Perspectives, léto
1990.

HOLUB, T.: Ptiliv zahraniéniho kapitdlu do CR. Finance a tvér, 1997, &. 9.

KRUGMAN, P.: Target Zones and Exchange Rate Dynamics. Quarterly Journal of Economics, sr-
pen 1991.

JANACEK, K. a kol.: Ceska ekonomika zaddtkem roku 1997. Hospodéfské trendy 11, Komeréni
banka 1997.

JANACEK, K. a kol.: Cesk4 ekonomika v poloviné roku 1997. Hospod4¥ské trendy 13, Komeréni
banka 1997.

JANACKOVA, S.: European Union Accession: Selected Topics Relevant for Czech Monetary Po-
licy. [V¥zkumn4 préce.] Institut ekonomie CNB, Praha 1997.

ROSENBERG, M.R.: Currency Forecasting. Irwin 1996.

ZAMRAZILOVA, E. — HOLUB, T.: Vyvoj platebni bilance a zahrani¢niho zadluZeni v roce 1996.
Hospodé¥ské trendy 12, Komerén{ banka, duben 1997.

SUMMARY

Exchange Rate Fluctuation Band: A Retrospection

Martin CIHAK - Komerénf banka, a. s., Prague, CERGE of the Charles University, Prague and El of
the Academy of Sciences of the CR

In the end of February 1996, the Czech central bank and the government decided
to widen the fluctuation band for CZK from +0,5 % to £7,5 % around the central ex-
change rate parity. The aims were, first, to repel the inflowing short-term capital, se-
cond, to learn which of the contradictory pressures on the exchange rate would pre-
vale, and third, to incrase the power of the monetary policy. This experiment ended
after 15 months in May 1997, when the fluctuation band was abandoned.

The paper presents a retrospective analysis of this exchange rate experiment. The
analysis confirms that the measure’s main aims were fulfilled. The fluctuation band,
however, was too much of a one-way road, because past exchange rate trends tended
to persist, leading finally to the destruction of the fluctuation band. The author con-
cludes that the Czech experience is consistent with an old view by M. Friedman that
semi-fixed, semi-flexible exchange rate is worse than both single currency and fully
flexible exchange rate.
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