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1. Uvod

Odborné diskuse v poslednich letech potvrzuji, Ze pozitiva a negativa pohyblivych a pev-
nych ménovych kurzi jsou stale pfedmétem zivého zajmu. V tomto ¢lanku se budeme zaby-
vat volbou kurzovych systémi v tranzitivnich ekonomikach a dopady kurzové politiky
tranzitivnich zemi na vyvoj inflace a redln¢ho ekonomického rastu. Budeme sledovat, zda
existuji podstatné rozdily mezi vyvojem inflace a readlného ekonomického ristu pii prefe-
renci rozdilnych systémi ménového kurzu, resp. rozdilné stability ménového kurzu.

Ve druhé ¢asti této staté pfiblizime ctenafi klasifikaci systémii ménovych kurzt
v konfrontaci se zdsadnimi trendy jejich faktického vyvoje v obdobi 1999—2007 v ¢len-
skych zemich Mezinarodniho ménového fondu. Ve tieti ¢asti se budeme zabyvat volbou
kurzovych systému aplikovanych v tranzitivnich ekonomikach v Asii, stfedni a vy-
chodni Evropé a ve Spolecenstvi nezavislych statti v obdobi 1999-2007. Ve ¢ctvrté ¢asti
se budeme snazit odpoveédét na otazku, zda i po roce 1999 ovliviiuyje volba systému me-
nového kurzu ve vybranych tranzitivnich ekonomikach stabilitu makroekonomického
prostiedi, zejména pak jak plisobi na vyvoj inflace a redlny ekonomicky rist. Pomoci
analyzy dat s vyuzitim statistickych a ekonometrickych pfistupti budeme sledovat
mozné souvislosti mezi vyvojem efektivnich kurza v aplikovanych kurzovych systé-
mech a vybranymi makroekonomickymi veli¢inami v obdobi 1999-2007. S ohledem na
dostupnost dat nezbytnych pro analyzu se zamétujeme na soubor 18 reprezentantii tran-
zitivnich ekonomik. Z divodu historického porovnani jsou zahrnuty jak zemé, které
splitovaly kritéria vymezena Evropskou bankou pro rekonstrukci a rozvoj pro
identifikaci tranzitivnich ekonomik, tak zemé, které vstupem do Evropské unie svoji
transformaci béhem sledovaného obdobi jiz ukoncily.

2. Klasifikace systémi ménovych kurzd a zasadni trendy jejich faktického
vyvoje v obdobi 1999-2007

Usporadani kurzovych vztaht v ramei systémi ménovych kurzi je spojeno predevsim
s odlisnou tlohou centralni banky a trhu pti determinaci kurzu a s rozdilnou mirou pre-
ference stability ¢i pohyblivosti kurzu.

Pro obdobi bezprostfedné po rozpadu brettonwoodského ménového systému je
charakteristické nejen zavadéni pohyblivych kurzii (a v podobé ¢istého nebo fizeného
floatingu), ale téz uplatiovani novych modifikaci pevnych kurzi, které by umoznovaly

*  Sta byla zpracovana s podporou Grantové agentury CR v ramei GA CR 402/06/0209.
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propojit vyhody jejich relativni stability s vétSi mirou pruznosti. Vedle tradi¢nich forem

pevnych kurzi se zacaly nékteré zeme orientovat na pevné kurzy s pravidelnymi zme-

nami centralnich paritnebo kurzy s $ir§imi pasmy oscilace. Na druhé strané vznikaly da-

leko striktnéj$i modifikace pevnych kurzd, které zacaly pouzivat zemée s vysokou mirou

inflace. Navic nékteré ¢lenské zemé MMF nepouzivaji vlastni, ale cizi ménu—jde o tzv.

dolarizaci nebo euroizaci. V této stati sledujeme zékladni trendy vyvoje systéma méno-

vych kurzii s diirazem na stupen jejich pruznosti v obdobi 1999-2007. Pokusime se uka-

zat, jaké zmény jsou pro toto obdobi charakteristické, jaké preference kurzovych

systému zem¢ uplatiiuji a do jaké miry se lisi ¢i pfiblizuji ekonomické dopady pouziva-

nych systému. Opirame se jednak o teoretickou klasifikaci zalozenou na vymezenych

kritériich pruznosti kurzového systému, jednak o hodnoceni de facto aplikovanych kur-

zovych systémii Mezinarodnim ménovym fondem, zvefejnénym v listopadu 2007."
V teoretickém modelu kurzovych systému (viz obrazek 1) prihlizime k nasledujicim

kritériim klasifikace:

— kuvalitativni charakter mény, jeji sménitelnost ¢i nesménitelnost,

— zpusob vymezeni Ustfedniho kurzu a zplisob zmény ustfedniho kurzu,

— intervence centralni banky na devizovém trhu,

— pasma a rozsah oscilace kurzu,

— regiondlni ¢i nadregionalni spolupréce pii determinaci kurzu.

Obrazek 1
Klasifikace systémi ménovych kurzli se zietelem k pruznosti
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1 Review of Exchange Arrangements, Restrictions, and Controls, IMF, November 2007.
2 Podrobnéji viz Durcakova, J. a Mandel, M. (2007).
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Jako nepruzné jsou v tomto textu oznaceny pevné kurzy s rigidni vazbou na jinou
meénu. Zahrnuji systém kurzil fizenych ménovou radou (currency board) s neodvo-
latelnou centralni paritou (CP) a systém pouziti cizi mény (dolarizace ¢i euorizace).
Pevné kurzy s mensi pruznosti zahrnuji klasicky kurzovy systém pevnych kurzi
s uzkymi hranicemi oscilace, maximaln¢ do +/- 1 % od centralni parity, s nepravi-
delnymi zménami centralni parity (conventional fixed peg). Pevné kurzy s vétsi pruz-
nosti predstavuji pevné kurzy se $ir§imi hranicemi oscilace, tj. s vétSim rozpétim nez
+/-1 % centralni parity (peg within horizontal bands), kurzy s posuvnymi hranicemi
oscilace, oznacované jako crawling peg (bez pasem oscilace) a crawling bands
(s vymezenymi pasmy oscilace). V obu posledné jmenovanych ptipadech je zména
centralni parity pfedem ohlasovana zpravidla centralni bankou. Pohyblivé kurzy
obsahuji jak kurzy s fizenou pohyblivosti (managed floating), tak i nezavisly floating
(independent floating).

Sucinnostiod 1. 1. 1999 uplatituje Mezinarodni ménovy fond novou klasifikaci sys-
témil ménovych kurzii oznacovanou jako de-facto klasifikaci, zalozenou na kurzovych
systémech ¢lenskych zemi MMF skute¢né v praxi pouzivanych. Pfisledovéani trendli ve
vyvoji kurzovych systému piihlizime rovnéz ke zménam, které pti zatazeni pouziva-
nych systémi do prisluinych kategorii uplatituje MMF od 1. dubna 2007. * Podivejme
se nyni, které zmény jsou v preferencich kurzovych systémt typické pro sledované ob-
dobi.

Uvedli jsme, Ze podstatnym prvkem kvalitativni charakteristiky mény je jeji sméni-
telnost ¢i nesménitelnost. Ve sledovaném obdobi zavedly sménitelnost svych narodnich
mén ve smyslu ¢lanku VIII Statutu MMF dalsi zemé. Z celkového poctu 188 ¢lenskych
zemi MMF disponuje v roce 2007 sménitelnou narodni ménou 166 zemi, coz je témef
90 % clenskych zemi MMF. Celkovy pohled na vyvoj sménitelnosti v rdmci MMF
podava obrazek 2.

3 Nova klasifikace nahradila diive uvadénou de-iure klasifikaci, ktera se opirala o oficialné deklarované
systémy ménovych kurzi. Deklarované kurzové systémy se v§ak mohly od skute¢né pouzivanych lisit.
Klasifikace de-facto rozliuje systémy ménovych kurzll nejen podle miry jejich pruznosti, ale bere v tiva-
hu rovnéz ramec ménové politiky uplatiované v dané ¢lenské zemi. Respektuje tak souvislost kurzovych
systému a cil ménové politiky. Je potieba dodat, Ze zafazeni pouzivanych systému do jednotlivych kate-
gorii nebylo vzdy dost transparentni. S G¢innosti od 1. dubna 2007 provedl MMF néktera zpiesnéni. Ke
zménam doslo zejména v kategorii kurzi s cizi nebo spolecnou ménou (with no separate legal tender).
Tak napf. ¢lenské zemé eurozony, které pouzivaji jako spolecnou ménu euro, byly do r. 2006 zafazovany
do systému nepruznych pevnych kurzi. Od dubna 2007 je kurzovy systém zemi eurozony klasifikovan
jako nezavisly floating. Ptihlizi k politice unie jako celku a bere v ivahu miru pruznosti eura k ostatnim
zemim. Kurzovy systém zemi zony CFA franku byl piekvalifikovan na systém klasického pevného kur-
zu s uzkymi hranicemi oscilace s vazbou na euro. Kurzovy systém zemi ECCU je noveé zafazen do kate-
gorie currency board. Tyto zmény pochopitelné méni proporce mezi systémy pevnych a pohyblivych
kurzu pfi porovnani v ¢ase a je potieba k nim ptihlizet.
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Obrazek 2
Vyvoj sménitelnosti narodnich mén ¢lenskych zemi MMF (1945-2007)
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Pramen: Review of Exchange Arrangements, Restrictions, and Controls, IMF, November 27, 2007

Vyvoj preference kurzovych systémi ve sledovaném obdobi je patrny z tabulky 1.

Tabulka 1
Vyvoj systémi ménovych kursti v obdobi 1999-2007

1996 1999 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Nepruzné 17 20 21 22 22 22 22 22 23
- cizi nebo spole€na ména 5 6 8 9 9 9 9 9 10
- cumency board 12 14 13 13 13 13 13 13 13
S mensi pruznosti 63 58 55 60 60 63 63 73 70

- s uz§imi pasmy oscilace 63 58 55 60 60 63 63 73 70

-'s vazbou na jednu ménu 49 30 45 50 52 55 58 68 63
-'s vazbou na ménow ko$ 14 13 10 10 8 8 5 5 7
S vétsi pruznosti 4 23 17 13 12 9 13 10 12
- s SirSimi pasmy oscilace 18 8 6 5 4 4 5 5 5

- crawling peg 14 6 6 5 5 5 8 5
- crawling bands 12 9 5 3 3. 1
Pohyblivé 60 84 93 92 93 93 89 82 83
- fizeny floating 37 25 43 45 46 49 51 45 48
- nezavisly floating 23 59 50 47 47 44 38 37 35

pocet Elenskych zemi MMF 184 185 186 187 187 187 187 187 188

Pramen: MMF, Review of Exchange Arrangements, Restrictions, and Control, 2007,
MMF, De Facto Classification of Exchange Rate Arrangements and Monetary Policy Framework 1999-2007,
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Pti akcentovani rozdilného stupné pruznosti Ize ve vyvoji systémi ménovych kurzi

po roce 1999 pozorovat nasledujici zasadni trendy:

D

2)

3)

4)

5)

6)

Dochazi k minimalnimu naristu poctu zemi, které preferuji pevné kurzy s rigidni
vazbou na jinou ménu. V uvedeném obdobi jejich pocet jen mirné vzrostl (z cel-
kového poctu 20 v roce 1999 na 23 v roce 2007), zejména diky zemim, které
pouzivaji jako své zakonné platidlo cizi ménu.

Pomérné vyznamné vzrostlo pouzivani pevnych ménovych kurzii s mensi pruznosti.
Pocet zemi, které pouzivaji kurzy s hranicemi oscilace maximalné do +/- 1 % se
zvys$il z 58 vroce 1999 na 70 v roce 2007. Systém pevnych kurzii s vizkymi hranicemi
oscilace se tak stal ve sledovaném obdobi zcela dominantnim systémem.

Clenské zemé MMF preferuji vazbu své ndrodni mény na jinou ndrodni ménu pred
vazbou na ménovy kos. PoCet zemi, které vazou kurz své mény na jinou narodni
meénu, se podstatné zvysil—z 30 vroce 1999 na 63 v roce 2007, tj. narasto 110 %.
Naopak lze pozorovat vyznamny pokles kurzii vazanych k ménovym kosiim, a jiz ke
standardnimu kosi SDR nebo individudlnim kos$tim. V roce 1990 vézalo své mény
k ménovému kosi (bez zahrnuti SDR) 36 zemi, v roce 2007 to je pouze 8 zemi. Pokud
jde o vazbuna SDR, potvrzuje se jen skutecnost, ze ptivodni predstavy o uloze SDR se
znacné lisi od skute¢ného vyvoje. Zatimco podle piedstav na pocatku sedmdesatych
let se jednotky SDR m¢ély stat jakymsi ,,papirovym zlatem* a postupné nahradit
skutecné zlato v jeho monetarnich funkcich, ménovy vyvoj ve svété tyto predstavy
nepotvrdil. V roce 1990 vazalo jiz pouze 6 zemi své meény na SDR, v roce 1998 jen
4 zemé avroce 2007 vykazovala vazbu na SDR jen jedna ména. Pouzivani ménového
koSe jako ménové kotvy prakticky mizi. Pres vyhody, které pfinasi ménovy kos
z hlediska stabilizace nominalniho efektivniho kurzu, na kterou mnozi ekonomové
poukazuji,* mize byt ziejmé diivodem pro stile mensi oblibu ménovych ko vétsi
transparentnost pti vazb€ narodni mény na jinou narodni ménu. Urcitou roli mohou
hrat i1 dalsi faktory, jako je rostouci dominance vedoucich ménovych blokl nebo téz
rust nastroju, které jsou k dispozici pro fizeni kurzovych rizik.

Doslo rovné€z ke znacnému snizeni poctu zemi, které pouzivaji systémy pevnych
kurzii s vetsi pruznosti. Jejich celkovy pocet ve struktuie systémi ménovych kurzi
poklesl z 23 v roce 1999 na 12 v roce 2007.” Ze struktury kurzovych systémil téméf
zmizel systém crawling bands, ktery v roce 2007 pouzivala uz pouze jedna zemg.
Pocet zemi, které zavedly systémy pohyblivych kurzt, se celkove snizuje, pfi¢emz
v ramci kategorie pohyblivych kurzii zemé preferuji fizeny floating (25 zemi

Viz napt. Mussa, M., Mason, P., Swoboda, A., Jadresic E., Mauro P. and Berg, A. (2000).
Pokud bychom porovnavali stav v roce 2007 (pfepocteny podle metodiky klasifikace de-facto
pouzivané do roku 2006) s rokem 1999, byl by pokles implimentoanych systému pevnych kurzt
s Vetsi pruznosti jesté vyraznéjsi — ze 44 na 12 zemi.
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v roce1999, 48 zemi v roce 2007).° Kurzy s fizenou pohyblivosti se staly ve sledo-
vaném obdobi druhou dominantni kategorii. Tendence k pfevladajicimu vyuzivani
floatingu po roce 1999 nejenze nepokracuje, ale pocet zemi, které uplatituji nezavisly
floating, se vyrazné snizil — z celkového poctu 59 v roce 1999 na 35 v roce 2007.
Naopak predstavy, ze po padu brettonwoodského systému pevné kurzy vice méné
zmizi z mezinarodniho ménového systému, se nenaplituji. Ve srovnani s kategorii
pevnych kurzii s izkymi hranicemi oscilace pouziva nezavisly floating v roce 2007
jen poloviéni poéet zemi.” Na druhé strané Ize pozorovat pokles volatility nezavislého
floatingu, coz jen potvrzuje, ze pohyblivy kurz nemusi nutné znamenat nestabilni
kurz. Pokud bychom pevné kurzy s mensi a vétsi pruznosti posuzovali jako jedinou
kategorii, je zastoupeni pevnych pruznych kurzii stejn¢ vyznamné (v roce 2007 jde
0 82 zemi) jako zastoupeni kurzii pohyblivych (v roce 2007 jde o 83 zemi).

3. Volba kurzovych systémi v tranzitivhich ekonomikach v obdobi 1999-2007

Rozhodnuti o systému kurzil je jednim z podstatnych prvkd ménové politiky. O volbé
optimalniho kurzového systému existuje rozsahla literatura v ekonomické teorii®
i prakticka doporueni MME.” Obvykle se berou v uvahu takové faktory, jako jsou:

= strukturdlni charakteristika ekonomiky, pfedevsim mira flexibility cen, mezd a po-
hybu vyrobnich faktorti (zejména mobilita pracovni sily),

= vychozi makroekonomické podminky a moznosti pouziti jiné nominalni kotvy, nez
je pevny kurz (napf. infla¢ni cil nebo ménové agregaty) pro ucely stabilizace,

= stupen otevienosti ekonomiky v oblasti zahrani¢éniho obchodu a mezinarodnich
kapitalovych pohybii,

= stav ménovych rezerv,

6  Zprava MMF o uspotadani ménovych kurzt v ¢lenskych zemich z listopadu 2007 uvadi, Ze zatim co v ob-
dobi 2002-2007 na jedné stran¢ 20 zemi preslo od systému pevnych kurzi s tizkymi hranicemi oscilace
k pohyblivym kurziim, na druh¢ stran¢ 28 zemi opustilo systém pohyblivych kurzii a zavedlo systém
tradi¢nich pevnych kurzti s izkymi hranicemi oscilace. Pokazuje na to, ze systém pohyblivych kurzi
nemusi byt dlouhodobou preferenci ¢lenskych zemi, zejména v zemich s nizsi a stiedni arovni dichodu.
Podrobnéji viz Review of Exchange Arrangements, Restrictions, and Controls, IMF, November 27, 2007.

7 Predstavitelé MMF povazovali jesté v poloviné Sedesatych let volné pohyblivé kurzy za naprosto
nepiijatelné, nebo vytvareji velkou nejistotu pro obchodniky i investory a vyvolavaji napéti ve fi-
nan¢nich i ekonomickych vztazich uvnitt zemé i v jejim mezinarodnim postaveni. Jako prvni zaved-
la volné pohyblivy kurz v zafi 1950 Kanada. K $ir§imu uplatnéni volné pohyblivych kurzi doslo
v souvislosti s krizi brettonwoodského ménového systému na pocatku sedmdesatych let. Zatimco
pfed zrusenim sménitelnosti amerického dolaru za zlato v roce 1971 aplikovaly floating pouze 4 %
zemi, v roce 1973 po druhé devalvaci amerického dolaru to bylo 17 % a v roce 1976 pouzivalo floa-
ting jiz 30 % zemi, pfestoze pouzivani tohoto kurzového systému nebylo do té¢ doby MMF de iure
pfijato. V navaznosti na doporuc¢eni mezinarodni konference v Kingstonu na Jamajce v roce 1976 se
o dva roky pozdéji v roce 1978 stal systém volné pohyblivych kurzi jednim z moznych systéma
uplatiiovanych v ramci MMF.

8  Viz napt.: Fischer, S. (2001), Szapary, G., (2001), Gosh, A. R., Ostry, J. D., Gulde, A. M.,

Wolf, H. C. (1997), Sindel, J., Saroch, S. (2008).

9 IMF World Outlook 1996.
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= institucionalni faktory, ucast v regionalnich uskupenich zavazujicich zemi k urcité
hospodaiské politice a ur¢itému systému ménovych kurzt.

Je otazkou, do jaké miry maji tyto teoretické aspekty vahu pfi praktickém rozho-
dovani.

Ekonomicka teorie spojuje volbu systému ménovych kurzi zejména s vlivem kurzu
na inflaci. Dochazi k zavéru, Ze zejména v rozvijejicich se zemich a malych otevienych
ekonomikach se 1épe dafi udrzet nizs$i miru inflace pfi vyuziti nékteré varianty pevnych
kurzti s mensi pruznosti.

Empirické zkusSenosti vSak spis naznacuji, ze samotny pevny kurz jesté nezarucuje
stabilitu kurzu ani cenové hladiny, pokud pevny kurz neodrazi stabilitu fundamen-
talnich faktori ekonomiky. Vymezena pasma oscilace pak nejsou kredibilni a dochazi
bud’ k rozsifeni pasem oscilace, nebo k devalvaci mény. Na druhé stran¢ i ekonomika,
ktera uplatituje systém pohyblivého kurzu, nemusi nezbytné vykazovat rist inflace ¢i
nestabilitu jinych makroekonomickych veli¢in.

Nazory na to, ktery systém devizového kurzu je v ur¢itém obdobi vhodnéjsi, nejsou
shodné. Ekonomové si stale kladou otazku, zda uplatiiovany systém ménového kurzu
vibec hraje néjakou roli z hlediska vyvoje inflace nebo ekonomického rustu. Ovlivituje
kurzovy systém makroekonomické prostfedi? Nékteti dochazeji k zavéru, Ze pevny
kurz s vazbou na jinou ménu pfindsi podstatné lepsi vysledky ve vyvoji inflace (mira
inflace je nizsi). Nicméne poukazuji na to, ze je nepravdépodobné, aby podobnych
antiinflacnich vysledka pri preferenci pevného kurzu dosahovaly zemé, které musely
Casto ménit paritu své mény — prestoze udrzovaly pevny kurz s vazbou na jinou menu.
Pozornost je rovnéz vénovana odvétvovému pohledu na rezim a vyvoj kurzové politiky,
roli domacich instituci, otdzce reformnich programi a mezinarodnim aspektiim narodni
kurzové politiky (Saroch, Sindel, 2008). Volba systému je vyznamna rovnéz z pohledu
ekonomického rlstu. Pevny kurz podporuje vyssi investice, ale soucasné mize byt
doprovazen nizsi produktivitou a miize vyvolavat rovnez vétsi variabilitu ristu a za-
meéstnanosti (Gosh, Ostry, Gulde, Wolf, 1997). Pevné kurzy limituji rozvoj aktivit na
devizovém trhu. Prechod k pruznéjSimu systému ménového kurzu by vSak mél byt
doprovazen rovnéz odpovidajicim makroekonomickym prostfedim a institucionalni
strukturou. Mnohé zem¢ se musely vratit k systému pevnych kurzii po té, co se jim
nepodafilo pro fungovani pruznéjSich kurzovych systémut vytvofit odpovidajici
podminky (Duttagupta, Fernandez, Karacadag, 2005).

Pevné devizové kurzy s mensi pruznosti (tj. vdzané na jinou ménu / ménovy ko$
s uzkymi pasmy oscilace, kurzy fizené ménovou radu) mohou vytvatet v ekonomice
lepsi predpoklady pro snizeni miry inflace. Je tomu tak proto, Ze vymezena hranice pro
pohyb devizového kurzu de facto limituje cenotvornou funkci kurzu. Devizovy kurz
nepusobi na zvySovani cen obchodovatelného zbozi a nepodporuje tak ani zvySovani
cenové hladiny. Na druhé stran€ je pevny kurz s men$i mirou pruznosti snadno
zranitelny vnéjS$imi Soky, mlize byt rovnéz jednim z faktord krizi. Pohyblivé kurzy
vytvateji vétsi prostor pro nezavislou ménovou politiku a poskytuji vétsi ochranu pred
vnéjsimi Soky (Hoffmann, 2007). Se zménou podminek v narodnich ekonomikach i ve
sveétové ekonomice a s rostouci mirou zapojeni zemi do svétovych finan¢énich trhii vSak
uz nejsou rozdily mezi disledky pevnych a pohyblivych kurzii v ekonomice tak
vyhranéné.
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Neexistuje jediny systém, ktery by byl vhodny pro vSechny zemé a v kazdych podmin-
kach. Nov¢jsi studie poukazuji na to, Ze volba adekvatniho systému devizového kurzu by
méla vychazet z toho, jak dany systém podporuje stabilitu makroekonomického prostredi,
tedy stabilitu cenové hladiny, produkce, spotfeby a dalsich makroekonomickych veli¢in.
Podstatnym kritériem volby systému jsou i jeho mikroekonomické dopady. Kazda zemé
bude muset vzdy peclivé zvazovat naklady a pfednosti zvoleného systému jak z hlediska
svého hospodaftstvi, tak i institucionalni pfipravenosti. V kazdém pfipad¢ je systém devizo-
vého kurzu pouze jednim z dilezitych nastroji monetarni politiky.

Zkoumaneé tranzitivni ekonomiky a jejich kurzové systéemy

Dopady kurzové politiky v tranzitivnich ekonomikéch na vyvoj inflace pfi aplikaci
kurzovych systémt s rozdilnou mirou pruznosti sledujeme na souboru zemi, které ve
sledovaném obdobi spliiovaly kritéria vymezena Evropskou bankou pro rekonstrukci
a rozvoj (EBRD) pro méfeni tranzitivniho vyvoje. Podle téchto kritérii jsou za tran-
zitivni ekonomiky povazovany nejen zemé stiedni a vychodni Evropy. Patii sem rovnéz
asijské ekonomiky a ekonomiky zemi Spolecenstvi nezavislych stati. Kritéria EBRD
zahrnuji celou fadu souhrnnych ukazatelii. Dotykaji se zejména procesu privatizace,
vladni a podnikové restrukturalizace, cenové liberalizace. Zahrnuji rovnéz devizovy
systém, bankovni reformu, trh cennych papirt, urokovou liberalizaci a dalsi."
S ohledem na kritéria vymezend EBRD lze na konci roku 2007 povazovat za tranzitivni
ekonomiky celkem 25 zemi."' Na druhé strand zemsg, které se piipojily 1. 5. 2004
k Evropské unii, jsou povazovany za ty, které proces transformace svych ekonomik jiz
dokongily."”” S ohledem na dostupnost dat nezbytnych pro analyzu se zamé&fujeme
pouze na 18 reprezentantd. Z divodu historického porovnani jsou zahrnuty jak zemé,
které béhem sledovaného obdobi vstupem do Evropské unie svoji transformaci jiz
ukoncily (Cesko, Bulharsko, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko, Slovensko a Slovinsko),
tak ty zem¢, které jsou za tranzitivni dosud povazovany (Cina a Thajsko, Chorvatsko,
Estonsko, Litva, Loty$sko, Makedonie, Arménie, Moldavsko, Rusko, Ukrajina)

Ve sledovanych tranzitivnich ekonomikéch jsou uplatiovany vSechny ctyii kate-
gorie kurzovych systéml, které jsou uvedeny v klasifikaci ménovych kurzt z hlediska
stupné jejich pruznosti:

Ve skupiné pevnych nepruznych kurzii se nachazi Bulharsko, Estonsko a Litva.
Tyto zemé aplikuji po celé sledované obdobi systém currency board — systém kurzt
tizenych ménovou radou. Podle tdajit MMF z dubna 2007 ve vsech tfech piipadech zemé
pevné vazou své meény na euro. Zakladnim prvkem tohoto rigidniho systému je neodvola-

10 Podrobnéji viz Wikipedia, Transition Ekonomy, 2008.

11 Ve skuping asijskych zemi jsou za tranzitivni povazovany: Cina, Kambodza, Laos, Mongolsko,
Thajsko a Vietnam. Ze skupiny zemi stfedni a vychodni Evropy patii mezi tranzitivni Albanie,
Bosna a Hercegovina, Chorvatsko, Makedonie, Cerna Hora a Srbsko. Tteti skupinu tranzitivnich
ekonomik pak tvoii zemé& ze Spoleenstvi nezavislych statti: Arménie, Azerbajdzan, B&lorusko,
Gruzie, Kazachstan, Kyrgyzstanu, Moldavsko, Rusko, Tadzikistan, Turkmenistan, Ukrajina a
Uzbekistan.

12 Jde o nasledujici zemé: Ceska republika, Estonsko, Mad’arsko, Litva, Lotyssko, Polsko, Slovensko
a Slovinsko.
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telny zavazek centralni banky udrzovat pevny kurz své mény k referenéni méné bez moz-
nosti provadét devalvaci nebo revalvaci. Centralni banka se vzdava témer veskerych svych
nastroju s vyjimkou nesterilizovanych devizovych intervenci. Teoreticky vychazi systém
currency board z tzv. monetarniho piistupu k platebni bilanci, ktery za pfi¢iny nerovnovah
platebnich bilanci povazuje nerovnovahu mezi nabidkou a poptavkou po penézich. Podle
tohoto pfistupu vede pievis penézni nabidky nad poptavkou po penézich k deficitni nerov-
novaze platebni bilance. Naopak pfevis poptavky po penézich nad penézni nabidkou vede
k ptebytkové nerovnovéze platebni bilance. Nesterilizované devizové intervence pak
predstavuji samoregula¢ni mechanismus, ktery neustale uvadi do souladu penézni nabidku
a poptavku. Systém kurzl fizenych ménovou radou se obvykle povazuje za vhodny v ze-
mich, které trpi hlubokou nerovnovahou inflacniho charakteru a kde hrozi vytlaceni
narodni mény z ob&hu nékterou stabilni svétovou ménou.”” Obrazek 3 ukazuje trend
a volatilitu nomindlnich efektivnich kurzi narodnich mén Bulharska, Estonska a Litvy
v ¢ase. U systému currency board s neodvolatelnou pevné vymezenou centrlni paritou
predpokladdme témet nulovou volatilitu kurzti — pokud jde o nominalni bilateralni kurz.
Obrazek 3 ukazuje, ze v ptipad¢ nominalnich efektivnich ménovych kurzii (neer) mize byt
situace zcela odli$na. Vahy v kvantifikaci neer tvoii nejen euro, ke kterému jsou vSechny tii
mény vazany, ale i dal§si mény 52 ekonomik. To vysvétluje pomémé vyrazny trend
iznacnou volatilitu neer, které jsou patrné zejména u Bulharska a Estonska. Nase empiricka
pozorovani tedy podporuji myslenku, Ze na currency board je mozné pohlizet i jako na
spolecny floating se zvolenou vidci ménou.

Obrazek 3

Volatilita a trend nominalniho efektivhiho ménového kursu u zemi aplikujici Currency Board
(Bulharsko, Estonsko, Litva)
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13 Otazky praktického uplatnéni systému currency board viz napt. Singal, Vijay (1999).

352 @ POLITICKA EKONOMIE, 3, 2009



116

Estonsko

114

y=0,0041x - 47,863

112

R?=0,7051
o’

110

108

106

NEER

104

102

100

98

96

1997-03-11

140

1998-07-24

199-12-06 2001-04-19 2002-09-01 2004-01-14

2005-05-28 2006-10-10

cas

Litva

2008-02-22

2009-07-06

120

y=0,0089x - 226,29
2 =

100

80

NEER

60

40

20

0

1997-03-11

1998-07-24

1999-12-06 2001-04-19 2002-09-01 2004-01-14 2005-05-28 2006-10-10

cas

2008-02-22

2009-07-06

Lotyssko, Cina, Makedonie a Ukrajina uplatiiuji ve sledovaném obdobi systém
kurzii s mensi pruznosti, tedy systém kurzii s uzkymi hranicemi oscilace, kdy se kurz
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muize pohybovat v pasmu +/- 1 % centralni parity.'* V ptripadé Makedonie byl tento
klasicky systém pevnych kurzi uplatiiovan po celé sledované obdobi beze zmény. Cina
a LotySsko udrzovaly systém kurzt s mensi pruznosti jako jednoznacné prevazujici
systém. Cina udrzovala pevny kurz s izkymi pasmy oscilace své mény juanu (nazyvané
rovnéz renminbi) s pevnou vazbou na americky dolar od roku 1995 do ¢ervence 2005.
V &ervenci 2005 Cina oznamila revalvaci juanu o 2,1 % a sou¢asné rozhodla o vazbé
parity své mény na ménovy kos."> ProtoZe viak kolisani juanu kolem mé&nové parity
neptesahlo do ervence 2006 celkovy rozsah 2 %, klasifikoval MMF v roce 2006 Cinu
jako zemi, ktera de facto pouziva pevny kurz s uzkymi hranicemi oscilace. V roce 2007
doslo ke zméné aplikovaného kurzového systému smérem k vétsi pruznosti ménového
kurzu. Cina zavedla systém kurzu s posuvnymi paritami — crawling peg — s vazbou na
americky dolar. Ukrajina pouzivala zminény systém pevného kurzu s izkymi hranicemi
oscilace od roku 2003. V roce 1999 byl na Ukrajiné aplikovan kurz s v&tsi pruznosti,
v obdobi 2000-2002 pohyblivy kurz. Vzhledem k tomu, Ze urceni ptevladajiciho
kurzového systému neni jednoznacné, budeme v nésledujici empirické analyze od
Ukrajiny abstrahovat. Podle udajt MMF k 30. dubnu 2007 LotySsko a Makedonie
vézaly své mény na euro, Ukrajina a Cina na americky dolar. Pfevazuje tedy vazba na
jedinou narodni ménu, vazba na ménovy ko§ v piipadé Ciny byla jen kratkodobou
vyjimkou.

Pouze Mad’arsko udrzovalo po celé sledované obdobi pevné kurzy s vétsi pruznosti
a dodrzovalo fluktua¢ni pasmo +/-15 % pro pohyb forintu vici euru. Od 25. 2. 2008
presel forint na systém pohyblivému kurzu. Vzhledem k tomu, Ze z4dnd dal$i zemé
v souboru neuplatiiuje systém kurzl s vetsi pruznosti, budeme Mad’arsko v nasledujici
analyze zahrnovat do kategorie pohyblivych kurzi.

Relativné nejpocetngjsi skupinou v analyzovaném souboru tranzitivnich ekonomik
tvoii zemé, které aplikuji pohyblivé kurzy. Jedna se o 10 nasledujicich zemi: Cesko,
Chorvatsko, Polsko, Rumunsko, Rusko, Slovinsko, Thajsko, Slovensko, Moldav-
sko a Arménie. Tyto zemée vétSinou preferuji pohyblivé kurzy po celé sledované obdobi
(napt. Cesko, Moldavsko, Rusko, Thajsko a Arménie), nékteré jako systém naprosto
prevladajici (Chorvatsko a Polsko pouzivaly pouze v roce 1999 jiny systém:

14 Uvahy o prednostech a nedostatcich pevnych a pohyblivych kurzi byly piedmétem fady publikaci,
napt. Friedman (1953), Johnson (1973, 1976), Crockett (1976), Fleming (1975), Keller 1978, Jonas
(1995), Azir, Caramazza (1998).

15 Jako hlavni mény byly v ménovém kosi zastoupeny americky dolar, euro, japonsky jen a jihokorejsky
won. Jako vedlej$i mény s relativné mensim vlivem na pohyb kurzu juanu byly zastoupeny britska libra,
thajsky baht, rusky rubl, australsky dolar, kanadsky dolar a singapursky dolar. 21. gervence 2005 Cina
oznamila revalvaci juanu o 2,1 % centralni parity k americkému dolaru s tim Ze zména v rezimu jejiho
ménového kurzu dovoli hodnoté juanu kolisat v zavislosti na trzni nabidce a poptavce s ohledem na ko$
meén. Aby povolila vétsi roli trznich sil pfi determinaci ménového kurzu juanu, byly od ¢ervence 2005
ptijaty kroky k liberalizaci a rozvoji ¢inského devizového trhu véetné zfizeni OTC spotového
devizového trhu a trhu pro ménové swapy a futures. Od konce ¢ervence 2005 do konce ¢ervence 2006
3 mé&si¢ni obdobi), coz je v systému klasifikace kurzovych rezimtt MMF indikatorem pro pevné ménové
kurzy s velmi uzkymi pasmy oscilace. Viz De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and
Monetary Policy Framework, MMF, July 2006.
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Chorvatsko pevny kurz s §ir§imi hranicemi oscilace, Polsko crawling bands). Systém
pohyblivych kurzt opustily na krat$i dobu také Slovinsko a Slovensko v souvislosti se
vstupem do systému ERM II. Rumunsko pfechodné po dobu dvou let preferovalo pevny
kurz s §irsi mirou pruznosti.

Pro vétsi pocet zemi zahrnutych do souboru tranzitivnich ekonomik je charak-
teristické, ze jiz nedochazi k castym zménam aplikovanych kurzovych systému, které
byly typické pro 90. 1éta. Vétsina zemi zahrnutych do analyzy pouziva zvoleny kurzovy
systémem bud’ po celé sledované obdobi, nebo jako jednoznacné prevladajici systém.
V dalsi casti této stati se budeme zabyvat otdzkou, zda a do jaké miry lze pozorovat
souvislosti mezi zvolenymi systémy ménovych kurzlii a vyvojem inflace a ekono-
mického ristu.

4. Empiricka analyza vztahu vyvoje devizového kurzu, inflace a redlného
ekonomického ristu

V nasledujici empirické analyze se opirame o vyvoj nominalnich efektivnich ménovych
kurzi (neer). Tento pfistup je vhodnéjsi nez analyza zalozena na bilateralnich
ménovych kurzech, nebo umoznuje 1épe analyzovat celkové postaveni zvolené mény
vuci souboru zahrani¢nich mén. Hypotéza zni, Ze zemé s pevnym ménovym kurzem by
mély mit niz§i primérnou zménu neer a soucasné i mensi volatilitu neer. V tabulce 2
sledujeme prumérné relativni zmény neer a hodnoty smérodatnych odchylek neer za
obdobi 1999-2007 (¢tvrtletni ¢asova frekvence) a to jak u jednotlivych zemi, tak
i souhrnné u dvou soubori — pevné kurzy a pohyblivé kurzy. Do prvni skupiny pevnych
kurti zahrnujeme jak pevné kurzy s neodvolatelnou centralni paritou, tak i pevné kurzy
s pruznosti maximaln¢ do +/-1 % parity, tedy s mensim stupném pruznosti. Ve druhé
skupiné sledujeme zemé s preferenci pohyblivych kurzi a se Sir§im stupném pruznosti.
Jak jizbylouvedeno vyse, Ukrajina neni v analyze zahrnuta z divodu nejednoznacnosti
prevladajiciho kurzového systému uplatiiovaného ve sledovaném obdobi.

Tabulka 2

Trendovy vyvoj a volatilita nominalnich efektivnich ménovych kurzii u pevnych a pohyblivych
kurza

Zeme se systémy pevnych meénovych Kurzu
Relativni zmény |Bulharsko [Estonsko |Litva |Loty3skao |[Cina  [Makedonie @
Blu E Li Lo Ci hal k
# neer 037 022|086 -0,16| 0,02 0,68(0,33
& neer 1,37 1351890 1740 1894 1,04]1,56
@ cpi 169 105(043 1290 032 0,64(0,92
g cpi 243 092|087 1,18 0452 1,451,256

Pozn.: Pevné kurzy v tomto pfipadé zahrnuji: nepruzné pevné kurzy (currency boards) a kurzy s mensi pruznosti
(s oscilaci max. +/- 1 %) bez Ukrajiny.
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Zemé se systémy pohyhlivych ménowvych kurzu
Relatini Chorvat Rumu Slavin |Thajs [Armé | Slaven |Malday |Mad'a
zmény Cesko [sko Polsko [nsko  |Rusko|sko ko nie  |sko sko rsko [}
Cz Ch Pl Rm R Sli T A Slo ull hd
i@ neer 1,26 0300 o076 -202] 051 051 O01) 1,400 083 077 024 0,10
i neer 2,38 137 428| 408] 239 129) 271 3200 228 398] 279 2,80
@ cpi 066 076 087 443] 3421 133] 0E0) 06Ol 1453 344 155 1,74
b ocpi 077 074 096] 355] 178 05900 0B1) 3556 183 265 120 1,71

Pozn.: Pohyblivé kurzy v tomto pfipadé zahrnuji i kurzy s vét$i pruznosti (Madarsko, pevny kurz s pasmy +/- 15 %).

Primérnd zména neer u systému pevnych kurzi dosahovala hodnoty +0,33; u sys-
tému pohyblivych kurzt pak piekvapivé nizsi hodnoty +0,10. Primérnd smérodatna
odchylka neer u systémi pevnych kurzti dosahovala hodnoty 1,56. Ve skupiné zemi
s pohyblivym kurzem pak dle ptredpokladt byla vyssi — primérna smérodatna odchylka
dosahovala hodnoty 2,80. Nase vysledky tedy ukazuji, ze volba pevného kurzu k jedné
zvolené vud¢i méné neznamend jednoznacné vétsi stabilitu ménového kurzu vaci
souboru mén zahrnutych v neer, nebo ob¢ kritéria nejsou v souladu s hypotézou, ze
pevné kurzy maji mens$i, jak primérnou zménu kurzu, tak i volatilitu kurzu métenou
smérodatnou odchylkou.

Dalsi empiricka analyza zalozena na prifezovych datech bude sméfovat k testovani
vztahu mezi primérnou relativni zménou neer a vysi smérodatnych odchylek neer na
stran¢ jedné a pramérnou mirou inflace métenou indexem CPIL.

Soubor reprezentuje 18 tranzitivnich ekonomik. Primérné zmény a smérodatné
odchylky jsou pocitany za obdobi 1999-2007 (¢tvrtletni ¢asova frekvence). Hypotéza
zni, ze k vy$siinflaci povede vys$si prumérna depreciace neer a dale i vyssi smérodatna
odchylka neer. V prvém ptipad¢ je divodem zejména nakladova inflace spojena se
zdrazenim dovozl ti¢tovanych v zahrani¢nich ménach. Ptipadné nékteré sekundarni
efekty spojené s vyssi inflaci a indexaci mezd (Hlédik, 2004). Ve druhém piipadé
muze vést vyssi volatilita kurzu k vyssi inflaci, pokud depreciace a apreciace ma
asymetrické dopady na cenové chovani podnikové sféry. Podniky maji ¢asto tendenci
reagovat znacné citlivé na depreciaci a naopak jsou relativné ,,laxni“, pokud maji
snizovat své ceny pii apreciaci kurzu (Holub, 1999). Mezinarodné exponované firmy,
v¢. vyrobect obchodovatelného zbozi, budou—zjednodusené feceno — preferovat veétsi
stabilitu mény, a tudiz i pevné kurzy, zatimco vyrobci obchodovatelného zbozi pre-
feruji vétsi konkurenceschopnost, a tedy depreciaci mény (Broz, Frieden, Weymouth,
2007).

Pomocna grafickd analyza charakterizujici vztah primérné zmény neer a pramérné
inflace vyjadiené indexem CPI (obrazek 4) a vztah smérodatné odchylky neer a pru-
meérné inflace vyjadiené indexem CPI (obrazek 5) a nésledn¢ odhadnuté jednoduché
linearni regresni rovnice pfedem nevyloucily, Ze nami formulované hypotézy jsou
u zvoleného souboru tranzitivnich ekonomik platné.

356 ® POLITICKA EKONOMIE, 3, 2009



Obrazek 4
Vztah priimérné zmény neer a priimérné inflace vyjadiené indexem CPI
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Obrazek 5

Vztah smérodatné odchylky neer a priimérné inflace vyjadiené indexem CPI

5,0 7
y=0,4852x + 0,2421 PS

R =0,1818
4,0

2,0 1

Primémainflace

0,0 T i T T )
0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0

Smérodatna odchylka kurzu

POLITICKA EKONOMIE, 3, 2009

® 357



Proto jsme nasledné pfiistoupili k odhadu, zalozeném na vicenasobné linearni
regresi, a to s timto vysledkem (t-statistiky v zavorkach pod hodnotou odhadnutych
parametrd):

cpi =—0,735640 dneer + 0,574999 sdneer
(-2,957) (7,253)
R(sq) = 0,466

Parametry u obou vysvétlujicich proménnych, tj. primérma zména nominalniho
efektivniho kurzu (dneer) a smérodatnd odchylka nomindlniho efektivniho kurzu
(sdneer), jsou statisticky vyznamné odlisné od nuly na 5 procentni hladin€ vyznamnosti
a maji znaménka v souladu s teorii. Inflace roste s ristem primérné depreciace méno-
vého kurzu a s ristem smérodatné odchylky u pohybu ménového kurzu. Z hlediska
ménové politiky je tedy pii stabilizaci cenové hladiny nutno zabréanit nejenom
deprecia¢nimu trendu ménového kurzu ale rovné€z je nutno i minimalizovat volatilitu
ménového kurzu.

Zaveretna empirickd analyza zaloZena na prifezovych datech pak postihuje vztah
mezi vysi smérodatnych odchylek nomindlniho efektivniho kurzu (sdneer) a pri-
mérnym tempem rustu redlného HDP (/4dp) ve sledované skupin€ tranzitivnich zemi za
zvolené obdobi 1999-2007 (Ctvrtletni Casova frekvence). Hypotéza zni, ze vétsi
volatilita nominalniho efektivniho kurzu méfend smérodatnou odchylkou povede
k niz§imu pramérnému rastu redlného HDP ve sledovaném ¢asovém obdobi. Divodem
je, ze vetsi volatilita kurzu vede k horsi schopnosti provadét ekonomické kalkulace.
Zaroven vede 1 k vys$§im ndkladdm pfi hedgingu transakéni ekonomické devizové
expozice. Pfi regresni analyze zalozené na prufezovych datech bylo dosazeno
nasledujiciho vysledku (t-statistiky v zavorkdch pod hodnotou odhadnutych
parametrd):

hdp =3,191763 — 0,507416 sdneer
(3,635) (2,523)
R(sq) = 0,322

Nase hypotéza byla na piikladé sledovanych tranzitivnich zemi potvrzena. Vyssi
volatilita ménového kurzu métend na zakladé nominalniho efektivniho ménového
kursu vede k niz§imu primérnému tempu rlstu tranzitivnich ekonomik.

5. Zaveér

Pro vétsi pocet zemi zahrnutych do sledovaného souboru 18 (resp. 14) tranzitivnich
ekonomik je charakteristické, Ze jiz nedochazi k castym zménam aplikovanych
kurzovych systémt, které byly typické pro 90. [éta. VétSina zemi zahrnutych do analyzy
pouziva zvoleny kurzovy systémem bud’ po celé sledované obdobi, nebo jako
jednoznacéné prevladajici systém.
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Vysledky nasi analyzy ukazuji, Ze volba pevného kurzu k jedné zvolené vidéi méné
neznamend jednoznacné vétsi stabilitu ménového kurzu viici souboru mén zahrnutych
v neer, nebo u obou sledovanych kritérii se nepotvrdila hypotéza, ze pevné kurzy maji
mensi, jak primérmou zménu kurzu, tak i volatilitu kurzu méfenou smérodatnou odchylkou

Vysledky nasi regresni analyzy zalozené na praiezovych datech 18 tranzitivnich
ekonomik za obdobi 1999-2007 prokazaly, Ze inflace roste s riistem prumérné
depreciace ménového kurzu a s ristem smérodatné odchylky u pohybu ménového
kurzu. Z hlediska ménové politiky je tedy pii stabilizaci cenové hladiny nutno zabranit
nejenom deprecia¢nimu trendu ménového kurzu ale rovnéz je nutno i minimalizovat
volatilitu ménového kurzu. Nase empiricka analyza dale prokazala, ze vyssi volatilita
ménového kurzu méfend na zdkladé nomindlniho efektivniho ménového kursu vede
k niz§imu primérnému tempu ristu tranzitivnich ekonomik.
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EXCHANGE RATE REGIMES IN TRANSITIVE ECONOMIES
AND THE EFFECT OF EXCHANGE RATE POLICY ON THE
DEVELOPMENT OF INFLATION AND ECONOMIC GROWTH
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Abstract

In this paper we discuss the issue of the choice of exchange rate regimes in transitive economies
and the effect of exchange rate policy on the development of macroeconomic indicators (e. g. the
average growth rate of real GDP in domestic currency and the development of domestic inflation). It
is obvious that exchange rate policy is not a passive factor, at least in the medium term. Our analysis
indicates that the fixed foreign exchange rate arrangements policy does not necessarily mean
stability of the foreign exchange rates. Neither percentage exchange rate changes of fixed rates,
nor their volatility measured by the standard deviation are lower than the average change is over the
examined period. Our analysis indicates also that the inflation rate is growing in accordance with the
growth of depreciation of the foreign exchange rate and the growth of its volatility measured by the
standard deviation. It was cleared that the higher volatility of the effective nominal exchange rate is
reflected by the lower average economic growth rate of transitive countries.
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