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Uvod

V souvislosti s finani krizi v Evrog a USA a sieSenim jejich disledki se dostavaji do
popedi rychle rostouci ekonomiky znameé jako seskuptiCS — Brazilie, Rusko, Indie,
Cina a Jizni Afrika. V3echny tyto zénpouzivaji vlastni narodni nu a kurzova politika
hraje v jejich monetarni politice vyznamnou roli. V tompbispivku se chceme zaffit na
kurzovou politiku Brazilie v kontextu hlavnich 2Zmv trendech uzivani systénménovych
kurza, které se projevuji po roce 2008 v souvislostiob@lni finargni krizi a zhodnotit
dusledky kurzové politiky CentraliiankyBrazilie (BCB,BancoCentral do Brasil) pro vrini
a vrejsi ekonomickou rovnovahu v souvislosti s dynamikoazilského devizového trhu.

Nejprve seznamimeéten&e s vyvojem systétn ménovych kurz v globalnim ngfitku

v obdobi 1996 — 2012. Podrafpnse pak budeme zabyvat kurzovou politikou a ckiar@m
uplatiovaného systému ¢nového kurzu brazilského realu v obdobi 1999 — 2®idgk 1999
jsme zvolili proto, Zze pravvtomto roce Mezinarodni ¢novy fond (IMF, International
Monetary Fund) z&l klasifikaci kurzovych systéinopirat o skuténé uplatiované kurzové
rezimy — klasifikacale factonahradila #ivejSi klasifikacide jure.Bude nas zajimat, k jakym
zménam dochdazi v uplabvanych systémech ¢novych kurzi po roce 2008 v souvislosti
s rozvijejici se globalni fin&ni krizi. Na gikladu brazilského realu pak chceme ukazat, zda
ménovy kurz a volba kurzového systému hraje podgitn lohu @i vytvareni
makroekonomického prasdi. V dalSikasti analyzy se zaftime na situaci v platebni bilanci
a vyvoji devizovych rezerv z pohledu kurzové pkiiti V neposledniadé budeme ¥novat
pozornost vlivu vijSich faktofi na devizovy kurz. V z&wu shrnujeme pozitiva a negativa
kurzové politiky Brazilie z pohledu ¥j$i rovnovahy a stability vyvoje na devizovém trhu.

Vyvoj systémi ménovych kurzi v globalnim méritku

Uspaadani kurzovych vztahv ramci systérin ménovych kurz je spojeno pedevsSim
s odliSnou ulohou centralni banky a trhiuigeterminaci kurzu a s rozdilnou mirou preference
stability ¢i pohyblivosti kurzu.

Bezprostedre porozpadibrettonwoodskéhmeénoveého systému na gétku sedmdesatych
let dochazelo &kdy ke spontannimu zavéa pohyblivych kura (a v podol cistého nebo
fizeného floatingu). S@asré vznikaly nové modifikace pevnych kurzs cilem umoznit
propojeni vyhod jejich relativni stability €t&i mirou pruznosti. Vedle tragiich forem
pevnych kuri se z#aly nekteré zemy orientovat na pevné kurzy s pravidelnymié&rami
centralnich parit, napsystémy kurz ozna&ovanych jakacrawling peg crawling bandsnebo
kurzy s SirSimi pasmy osciladéadruhéstrareé vznikalydaleko striktdjSi modifikace pevnych
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! Kurzové politice Ruska bylasmovana pozornost v (Désikova — Kunz, 2012).
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kurzi, které zdaly pouzivat zems vysokou mirou inflace. Navickteré clenské zerd IMF
nepouZzivaji vlastni, ale ciziému— jde o tzvdolarizacineboeuroizaci Preference kurzovych
systéni se vyvijely. Nkteré dalsi modifikace vznikaly v 90. letech, jigoji atraktivnost
postupr ztracely. Otazka, zda je volba systéménového kurzu vyznamnym faktorem pro
tvorbu makroekonomického prosti, je vSak fednttem stalého zajmu ekondm(nag:.
Stotsky — Ghazanchyan — Adedeji — Maehle, 2012g&kava — Kunz, 2012; Habermeier —
Kokenyne — Veyrune — Anderson, 2009).

V této ¢asti sledujeme zakladni 2my ve vyvoji systém ménovych kurzi s dirazem na
miru jejich pruznosti v obdobi 1996 — 2012. Bude wsak priorite zajimat obdobi po roce
2008, kdy naradu zemi zéaly doléhat dsledky finagni krize. Pokusime se ukazat, jaké
zmeny jsou pro toto obdobi charakteristické a jak weijeji preference kurzovych systém
které ¢lenské staty Mezinarodniho émového fondu uplauji. Opirdme se jak offstupy
obsazenév teoretickych prispivcich (viz nag. Caruana,2007; Durcakova, 2010), tak
o hodnocenide factoaplikovanych kurzovych systédmMezinarodnim rsnovym fondem,
zvaejrénych v databazi AREAER 1996 — 2012. Vyvoj prefefekarzového systému
v obdobi 1996 — 2012 zachycuje Obr. 1.

Obr. 1: Systémy nénovych kurzi, 1996 — 2012
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Zdroj dat: AREAER, graf vlastni.

Jakonepruzngsou v tomto textu ozr@ny pevné kurzy s rigidni vazbama jinou ngnu.
Zahrnuji systém kufztizenych nénovou radou durrency boar{l s neodvolatelnou centralni
paritou a systém kuiiz s pouzitim cizi mny jako oficialniho platidla dolarizace ci
euroizacg. Pevné kurzy s menSi pruznashrnuji klasicky systém pevnych kirg dzkymi
hranicemi oscilace, maximado +/— 1 % od centralni parity, s nepravidelnymi¢aami
centralni parity ¢onventional fixed pggOd roku 2009 do této kategorie zahrnujeme &advn
kurzy stabilizovanégteré maji obdobny charaktdPevné kurzy sétsi pruznostpredstavuji
pevné kurzy se SirSimi hranicemi oscilace, tj¢tSivn rozgtim pro pohyb kurzu nez +/— 1 %
centréIni parity geg within horizontal bandls kurzy s posuvnymi hranicemi oscilace,
ozna&ované jakacrawling peg(bez pasem oscilace)caawling bandss vymezenymi pasmy
oscilace. V obou poslednjmenovanych fipadech je zmna centralni parity fiedem
ohlaSovana zpravidla centralni bankou. Do katedaura: s \etSi pruznostie od roku 1999
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v grafu zahrnuta i nova modifikace kurzového systémrawling—like arrangement
Pohyblivé kurzyzahrnuji jak kurzy gizenou pohyblivostinianaged floatingpo roce 2009
ozna&ovanych v pehledech IMF jen jakdloating), tak i nezavisly floatingitdependent
floating, v pozdjSich gehledech IMF ozrmvany jakofree floating. De factoklasifikace
kurzovych systérin vychazi v zasadz toho, zda je ®movy kurz gevazr determinovan
trznimi faktory anebo rozhodnutim monetérnich aytptevazrie centralnich bank. Po roce
2009 se no¥ objevuje systém kutz rizenych jinak (other managed arrangememijto
modifikace kurzového systémurilplizi k tomu, Ze mnovy kurz vtomto fipad neni
pievazre urcen trznimi faktory, ani vSak nelze konstatovat, jéejeho vyvoj pevazr
ovlivnén rozhodnutim rnovych autorit.

Z grafu Ize vysledovat, Ze po roce 1999, a zejnygaiapo roce 2008 dikyudledkim
finaneni krize, se udaly&které zasadni zény uplahovanych kurzovych systém

1. Poroce 1999 dochazi jen k relatvmalému naistu nepruznych kurzovych systém
zejména diky poklesu zemi, které uptataly currency board. Zatim co v roce 1999
udrzovalo currency board 7,6 ¥enskych zemi IMF, v roce 2008 to bylo 6,9 %.
V roce 2012 se jejich podil v celkové struidisystém ménovych kurzi dale snizil na
6,3%.Naopakpodil zemi, které pouzivaly jako své zakonné platizi menu, se vice
jak zdvojnasobil: z 3,2 % v roce 1999 na 5,3 %aer@d008 a na 6,8 % v roce 2012.

2. Pouzivani pevnych kuiizs Uzkymi hranicemi oscilace pémé vyznammi vzrostlo
v obdobi 1999 - 2006, z 31,4 % na 39 %. V dalSihobb vSak doslo ke z#n¢ této
tendence a v roce 2012 se zastoupsmhitd pevnych kunz s relativie mensSi pruznosti
vyznamré snizilo. Jejich podil se dostal aZz pod vychozivétoroku 1999, tj. na
31,0 %.

3. Globalni finarni krize nevedla ke zén¢ v trendu liberalizace kurzovych vzighke
kteréemu Wadé zemi dochazelo po roce 2007. V aplikovanych kuyzbvsystémech
lze pozorovat i potkud vice flexibility, a to i pesto, Ze dochazi dastjSim a co do
objemu rozsahlejSim intervencim centralnich bankdesizovém trhu. Nicmeén
kurzy s menSici vétSi flexibilitou v obdobi 2008 — 2009 stéle v preigcich
kurzovych systérin vétSiny zemi pevladaji. Podstatna volatilita devizovych kiura
znané depreciéni tlaky spustily aktivjsi (i¢ast monetarnich autorit na devizovych
trzich, coz ve svychtgledcich vedlo k ¢itému poklesu p&tu zemi, které aplikovaly
ve své monetarni politice valnpohyblivé kurzy {isty floating) a odpovidajicimu
zvySeni potu zemi se systémem kirsiizenou pohyblivosti (floatindit Sowasré
se také snizil pget zemi se systémy pevnych a stabilizovanych tkuez prosgch
zvyseni systému kuiiginak rizenych.

4. Po roce 2008 iwtaval pro ¥tSinu zemi minovy kurz nominalni kotvou monetarni
politiky. Uloha amerického dolaru jako nominalnitkp v3ak ve srovnani s ostatnimi
meénami relativié klesala. Po roce 2010 vSak je patrné, 2aowé kurzy pestaly byt
dominantni kotvou monetarni politiky, mnoho zemdégja monitoruje fizné jiné
ukazatele. Americky dolar si podrzel pozici domimnmény v postaveni gnové
kotvy, ale tuto kotvu pouZziva podstatmére zemi. Tento trend v obdobi 2008 — 2012
ukazuje Tab. 1.

2 Autori glanku povazuiji ozngenifloating pro tento systém é&mového kurzu za nedostarg, jako vhodisjsi a
presr&jSi povazuji fivodni termin s uzitymijvlastkem, tedynanaged floatingi{zeny floating)
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Tab. 1: Ramec monetarni politiky a n€novy kurz jako monetarni kotva

Rok | USD | EUR | Soubor| YNa |MénovyjCilovanii g
ména | agregat| inflace

2008 33,0 14,4 8,0 3,7 11,7 22,9 6,4

2009 28,7 14,4 7,4 4,3 13,3 15,4 16,3

2010 26,5 14,8 7,9 3,7 13,2 16,4 17,5

2011 25,3 14,2 7,4 4,2 15,3 13,6 17,4

2012 22,6 14,2 7,6 4,2 15,3 16,8 20,0

Zdroj dat: AREAER, tabulka vlastni.

5. Pres to, Ze dochazelo ke zvySenym intervencim, ceélkme pozorovat, Zze vyvoj
kratce po roce 2008t@rusSil tendenci, kterarpvladala v minulych &i letech, kdy ve
struktue kurzovych systétn dominovaly kurzy s mensi pruznosti (viz Békova,
2009). Z&ala se — by opatrrié — prosazovat preference kurzovych sysié&melativig
VétSi pruznosti.

6. Stabilizace devizovych kuiiza podstatny pokles jejich volatility vedly k tonmieiada
zemi nejprve festala uplatovat systémy stabilizovanych kdrza kurZi s dzkymi
pasmy oscilace. Vigledku toho doSlo k poklesu jejich podilu v celkostéuktue
kurzovych systéiin Tak jak se devizové trhy stabilizovaligda zemi, kteréipd tim
kurzové stability, coz vedlo k n#stu systém kurzi s menSi pruznosti. Zatim co
v roce 2006 pouzivalo tyto systemy 39&énskych zemi IMF, v roce 2009 doslo k
jejich poklesu na 29,2 %. V dubnu 2010 vSak pratiemfstoupeni kutz s mensi
pruznosti opt vzrostlo na 36 %. Sd@asré se proti roku 2006 zvysil o 1,4 p. b. podil
systéni nepruznych kurz V roce 2012 se uplaini kurzovych systéin s menSi
pruznosti vratilo lehce pod Uraveoku 1999 a dosahlo 31 %.

7. Ve sledovaném obdobi po roce 2008 Ize pozorovay jmlklon od intervenci
provadnych podle danych pravidglle-basedyeprosgch intervenci s¢tSidiskreci.
V kontextu globalni finagni krize rekteré zemd intervenovaly s cilem utlumit
apreciace svych &n a tak zachovat svoji konkurenceschopnost na maimiah trzich.
Neni bez zajimavosti, Ze k intervencim sahly i takaeng, které ged rokem 2009
intervence provatly jen velmi zidka jako je Cesko, Polsko (centralni banka
neintervenovala od roku 2000) a Svycarsko. Intergeunskutaiiovaly nejen zem
s kurzovymi systémy, pro které jsou intervence rémi banky na devizovém trhu
implicitni sowasti systému — jsou k nim de jure zavazany, (jakoajs. systém kuré
s uzkymi pasmy oscilace), nebo je uskitgi fakultativre (tizeny floating).
Intervence upldiuji i zent se systémem voénpohyblivych kurs, kde by Zisté
teoretického hlediska intervence ngynbranit volnému pohybu kuézna devizovych
trzich. Nova metodologie klasifikace systédevizovych kura vSak i u této kategorie
sjistou mirou intervenci centralni banky na devéu trhu pdita. Nefastji
uplatiovanou technikou intervenci centralnich bank nazdeych trzich jsou fimé
intervence v podabnakum a prodej deviz. Tak tomu bylo napv piipad Polska.
Jiné zeny davaji prednost verbalnim intervencim. NapCeskd narodni banka
nekolikrat sahla k verbalnim intervencim. Nemuselakvdakonec devizy ani prodavat
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ani nakupovat, aby ovlivnila vyvoj kurzu koruAyMF upozofiuje v této souvislosti
rovnéZz na skuténost, Ze mnohé zehwvyuzivaji swapové operace mj. také k tomu, aby
docasre sterilizovaly disledky intervenci na rezervy kondafch bank u centralnich
bank (AREAER, 2010). Na tuto skdteost poukazuji i &ktefi brazilsti ekonomoveé
(viz Kohlscheen — Andrade, 2013).

8. Na pozadi zhorSujici se krize eurozényretwavajiciho nizkéhaistu Ize pozorovat
pokraiujici presun od stabiljSich kurzovych reZirn k systénim s WtSi pruznosti
(intermediary flexibility. Krize eura podnitila ze#rk zintenzivini intervenci s cilem
zabranit apreciaci kubtz rozvijejici se ekonomiky opou$y své de facto pegs
v disledku oslabovani jejich pozice ve &&ich vztazich. Odklon od nepruZznych
kurzovych systémspft peg arrangemenk jinak fizenym kuraim jen zrcadli to, co se
stalo na z&atku krize, kdyfada zemi opustila systémy ktirg mensi pruznosti jako

odpowd na zvysujici se volatilitu kutzna devizovych trzich.
Na to, jak se vySe uvedené &my odrazeji v preferencich kurzového systému tskeiio

~ A 7

realu, se zagfime v dalSiasti této stati.

Ménovykurz realu, volbaaplikovanéhosystémuadevizovytrh

Kurzovad politika a volba systéemu émového kurzu hraji i ovliviiovani
makroekonomického prasdi v Brazilii vyznamnou roli. Preference ugpiataného systému
meénoveho kurzu proSlagkolika zmgnami. V obdobitervenec 1994 — leden 1999 se kurzova
politika opirala osysténmposuvnych parjtznamy jakocrawling ped, a sehréla pozitivni roli
zejména v boji s hyperinflatiNicmére pii relativns pevném nominalnim kurzu a zvySovani
cen komodit realny kurz realu (BRL) aprecioval. Blia ztracela svoji konkurenceschopnost
na zahrarinich trzich a deficit &ného étu platebni bilance nastal. K tomu pistoupily i
dalSi problémy — nedostatek domécich Uspor¢reEnaavislost zetna Filivu zahranéniho
kapitalu a ve spojeni s vysokym urokovym difereleeid také znénd rizikovost této
zavislosti. Stranou néztaly ani problémy spojené s poklesem ekonomickéstol, s penzijni
reformou, jakoZ i problémy spojené sémovou krizi v Asii a Rusku. Z#ma kurzového
systému se stala aktualni.

V listopadu 1999 fijala Brazilie ¢ldnek VIII Statutu Mezinarodniho ¢nového fondu,
cast 2 a 3. Brazilsky real tak deklaroval k tomusduddosazeni sénitelnosti na BZzném @tu
platebni bilance. Od ledna roku 1999 je preferosgstém pohyblivych kufz— nezavislého
floatingu (1999 — 2007) &izeného floatingu (2008 — 2012). V obdobi po ro&99a
pokratoval kurz realu v depreaiaim trendu. Zatim co v lednu 1999 dosahoval kusd11
USD/BRL? do konce roku 2002 deprecioval na 3,6251 USD/BRIaji roli sehrala i napjata
situace (nejen) ied prezidentskymi volbami ifjnu 2002. Po roce 2003 se kredibilita
brazilské ekonomiky postupnnavysSovala fedevsSim v kontextu ffzniveéjSich vrgjSich
faktori. Vyvoj nominélniho kurzu brazilského realu v obtldéden 1990 —¢erven 2013

piinasi Obr. 2.

Pasatkem listopadu 2018NB sahla k devizovym intervencim, kdy jejim cilergldo oslabit kurzéeské
koruny \ci euru na hodnotu kolem 27 CZK/EUR.

Neékdy téz oznaovany jako systém mini devalvaci (podréfirAleman, 2011) Helisek (2004, str. 61)
upozonuje na kratké obdobi uZivani kurzového rezipag s Uzkym pasmem oscilgoe cervence roku
1994). Véervnu 1995 BrazilieigSla na systém crawling peg.

> Prim&rna rani mira inflace 949,2 % v obdobi 1990 — 1998 (kikantnimu snizeni do$lo jiZz v roce 1995),
7,0 % v obdobi 1999 — 2007, resp. 5,5 % mezi 16§82 2012, viz IMF — WEO.

V textu je uzivana akademicka (a nikoliv trzndydce nénového kurzu.
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Obr. 2: Bilateralni nominalni kurz USD/BRL, leden 1990 —¢erven 2013
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Zdroj dat: IMF — IFS, graf a vygty vlastni, n¥siéni pramérné kurzy.
Tab. 2 nam podava ucelg$i obraz o variabilit kurzu realu. S vyjimkou obdobi uzivani

crawling pegu byla volatilita kurzu @ena varianim koeficientem) pogrné znana.
Participace Centralni banky Brazilie na devizovém'tpii provadni intervenci byla reakci
na zvysenou volatilitu kurzu redlod roku 2008.

Tab. 2: Variabilita nominalniho bilateralniho kurzu USD/BRL , leden 1990 <€erven 2013

Obdobi 1/1990 - 7/1994 - 1/1999 - 1/2003 - 1/2008 -
6/1994 | 12/1998| 12/2002| 12/2007| 6/2013

Smerodatna odchylka 0,12330,0196 0,0660 0,0286 0,0417
Variacni koeficient 0,4827 2,8038 2,6178 -2,5295 10,9753

Zdroj dat: IMF — IFS, tabulka a vypty vlastni. Poznamka: vzhledem k prokazané nestacitd pavodnitady
bilateralniho nominalniho kurzu BRL/USD roiEiym Dickeyovym-Fullerovym testem, byla k vy{o
variability uzitacasovarada relativnich firiastki.

BlizSi pohled na zvySenou aktivitu BCB v kontextbag z ,nadndrné“ apreciace realu
nabizi Obr. 3. Kohlscheen a Andrade (2013) doki&e#tivre silnou angazovanost BCBip

" Brazilska centrélni banka intervenovala na dexéno trhu od p&atku zavedeni floatingu v roce 1999, (blize

téZ de Mello — Moccero — Gnabo, 2008; de Oliveifdevaes, 2007). IMF zahrnoval kurz realu do kategor
.nezavisly floating“, centralni banka vsak jiz tghstanovovala pasma oscilace pro pohyb kurzu ng75,t+
1,2115 BRL/USD. Pozii byla pdsma roz&na na 1,20 — 1,32 BRL/USD. Sasré centralni banka
oznamila, Ze budefjzpiisobovat pasma oscilace kaztigdny tak, aby mohlo dochazet k plynulé depreciaci
realu. Kurzovy systém ve skdtesti spiSe fipomina kurz gizenou pohyblivosti nebo systém posuvnych
parit. Podrobgji viz AREAER (1999). Kohilscheen (2013b) uvadi, Zza obdobi 2002 — 2011 BCB
intervenovala celkem v 1345 dnech (tj. 56 % vSdaothodnich da za sledované obdobi).

Sales a Barroso (2012, str. 9) upazfir na zakonny mandat BCB ohladstability nénového kurzu: ,The
Central Bank of Brazil has the formal mandate terege the foreign exchange market, ensuring aestabl
nominal exchange rate. Therefore, it is requiredalyto implement a free floating regime, but withncerns

to limit excessive volatility. Whenever the CentBalnk assesses the existence of persistent treibjkscs to
abrupt reversal risks, specific actions are takerthe spot and future markets to lower volatility the
relevant horizon. ARAEAR (2012, s. 72) vSak u Bhazuvadifloating, tedy novy nazev proitve uzivany
pojemmanaged floatingviz téZ komentév tomto fFispsvku.
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intervencich prosednictvim swapovych operacich na aukcich vroce2204 obrazku
neuvedeno).

Obr. 3: Intervence Brazilské centralni banky, leden 2000 srpen 2013
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Zdroj dat: BCB, IMF — IFS, graf vlastni,&sicni udaje. Udaje dostupné pouze od ledna 2000.
Ptehled o situaci na devizovém trhu Brazilie nabizé nvedena tabulka.

Tab. 3: Obrat na devizovém trhu podle transakci, 2001 — 2L

BRL 2001 2004 2007 2010 2013
Spotové operace 3766 2866/ 5579 8518 11000
Forwardové operace 1259 1072 5259 12866 34000
Devizové swapy 218 406 274 791 1000
Ménové swapy . : : 391, 3000
Devizoveé opce . : .| 4657 11000
Celkem 5239 4344 111120 27 324 59 000

Zdroj dat: BIS, Gdaje uvé&dy v mid. USD, BRL proti ostatnim nam. Udaje za rok 2013 jsobeplzné.

Ve srovnani s rokem 2001 se obrat BRL oproti oftatménam na devizovém trhu vice
nez zdesetinasobil. Ve sledovaném obdobi doslo wziir k mimaradnému #stu
forwardovych operaci. V globalnimeétitku je vSak spiSe patrna tendenastu devizovych
swapi, ¢isté forwardy zaujimaji jen mensi objem celkovéhoatu.

Jakymsi zrcadlem aktivit BCB na devizovém trhu sdysnafistajici devizoveé rezervy,
které ve srovnani s ,doparovanou“ hodnotou ve vysi kryti 3rsicniho importu (viz
obréazekj dosahovaly znmych rozngri. Pro \&tSi ndzornost porovnavame devizové rezervy

° V kontextu s¥tového vyvoje v3ak brazilska vyse rezerv &emo jako % HDP — neznamena extrémifpad
(viz nag. Moghadam — Ostry — Sheehy, 2011).
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Brazilie s ostatnimi zetmi BRICS, USA a s dalSimi dwma vyraznymi ekonomikami
z regionu Latinské Ameriky, Chile a Argentinou.

Obr. 4: Kryti importu devizovymi rezervami v po¢tu mésiai
vybrané zeng, 1970 — 2012
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Zdroj dat: UNCTAD, graf vlastni, rezervyetre zlata. V fipact Brazilie ma zlato v devizovych rezervach
marginalni zastoupeni.

Upozorréme, Ze narst devizovych rezerv nesouvisel jen s ,obranou‘tigkazi, jelikoz
vzristajici trend rezerv je patrny jiz po roce 2803%ales a Barroso (2012) uvfid ze
naklady* spojené s brazilskymi devizovymi rezervami dosahognot 1,32 % HDP img,
zatimco @ekéavany pokles produktushem krize se odhaduje na 14,64 % HDP. Mourougane
(2011a) cituje fispevek, v remz se naklady intervenci odhaduji na vice nez 42 W&D za
obdobi 2005 — duben 2010. Vliv m&edevSim zn&y urokovy diferencial a fakt, Ze
apreciace brazilského realu neni jen kratkodobyrfem, nybrZz dlouhod@isi trend. De
Mello, Moccero a Gnabo (2008) naigakrizovém“ vyvoji dokazuji, Zze BCB intervenuje
nejen z dvodu sniZeni volatility kurzu BRL, ale také v @addklonu kurzu od s¢dredobéeho
trendu. B kratkodobych nerovnovahach kurzu dle atitae sledovaném obdobi BCB
neintervenuje. NaySi poznatky v Sales a Barroso (2012) potvrzujieviedené. Tvorba
devizovych rezert? a participace BCB na devizovém trhu probiha i sizgwvém* obdobi za

10 Malloy (2013) ve svém vyzkumu zahrnujici dataobalobi 2001 — 2012 pro 15 zemi (mezi nimi i Brayili
pripousti  kron¥ ,preventivniho® motivu tvorby devizovych rezerv zté vliv zachovani si
konkurenceschopnosti. S&m autéippusti rozdily mezi zkoumanymi zémi a motivy.

1 7a naklady spojené s drzbou devizovych rezesp.rse sterilizaci devizovych intervenci Ize povataa a)

naklady vyplyvajici z trendové apreciace doméaghyn(a depreciaci zahrami meny/men, ve kterych jsou

devizové rezervy drzeny) — centréalni banka se d®faachazi v roli spekulanta v dlouhé devizovéigoz

»Spekulujici na oslabeni domaciény; resp. za b) naklady v podolkrokového diferencialu — naklady na

sterilizace determinované domaci Urovni Urokovyein wersus vynosy z investovanych devizovych rezerv

v zahranti (pfi zahranéni Grokové mniie).

Aizenman, Edwards a Riera-Crichton (2011) vyzdjiihvyznam devizovych rezerv jakozto vhodného

absorgniho prostedku pro snizeni volatility realného efektivnih@énmového kurzu (REER, real effective

exchange rate)ipvyrazném pohybu (,Soku“) sénnych relaci, ktery je tolik typicky pro exportékgmodit.

Autori se domnivaji, ze dostda vySe rezerv fize mit obdobny vliv jako kurzovy rezim s limitovano

oscilaci. DalSi motivy tvorby rezerv uvadi fiaploghadam, Ostry a Sheehy (2011).
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Gcelem dodavani likvidity na trh a snizeni volatilikyrzu realu (pipadré kratkodobého
ovlivnéni dynamiky kurzu), ale nikoliv zémy jeho dlouhodobého trendového vyvoje. Pohyby
devizovych rezerv za obdobi leden 1999 az srpe3 giasi Obr. 5.

Obr. 5: Zmény v devizovych rezervach Brazilie, leden 1999 —men 2013
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Zdroj dat: BCB, IMF — IFS, graf vlastni,&si¢cni data.
Poznamka: zaporna hodnota znamena zvyseni devizaogyerv.

7

Z drivejSi ¢asti této stati jiz vime, Ze Brazilie zavedla infia cilovani v roce 1999,
zarover vSak intenziva participovala na devizovém trhuri psterilizovanych devizovych
intervenci prakticky po celé sledované obdobi. &&d tedy sledovala dva cile: 1) stabilni a
nizkou miru inflace a 2) stabilitu énového kurzu. Cilovani inflace byva spojovano jak
s volbou volg pohyblivého kurzu, tak s kurzem, jehoZ pohyl¥ipeny. Nicmén dle nazoru
n¢kterych ekonom by ménova autorita (v naSentipact BCB) praktikujici infl&ni cilovani
meéla nechat st ménovy kurz pohybovat volfji. Ostry, Ghosh a Chamon (2012) nidkfade
rozvijejicich se ekonomik, mezi které fddatBrazilie, gipousti uziti jak infléniho cilovani,
tak intervenci, pokud sedmovy kurz odchyli od svéhorsdredobého trendu (pro Brazilii viz
poznamka vyse). Zjednodugereceno, politika infl&niho cilovani by rla byt uzita jako
reakce na poptavkovy Sok a nikoliv nédlipy zahranéniho kapitalu. Na pohyby zahr&niho
kapitalu by néla dle autol reagovat pravzvysena aktivita na devizovém triuPrimarr by
vSak centrélni banka v rezimu cilovani inflacglarstale dbat na cenovou stabilitu. Nabizi se
zde uziti jakéhosi upraveného a réeggeého Taylorova pravidla, jeZ by ¥ipack rozvijejicich
se ekonomik zahrnovalo (resp. by bylo jeho kompleiera) nap. ménovy kurz, resp.
sterilizované intervence.

Dle naSeho nazoru je vSatelba vnimat vyvoj #nového kurzu v SirSim kontextu, a to
nejen z pohledu devizového trhu, ale ré&wv kontextu makroekonomického vyvoje domaci
(brazilské) a skétové ekonomiky. Na tyto aspekty se z#time v nasledujiatasti gispivku.

13 Jak jsme viak jiz uvéli, sterilizované intervence fpads Brazilie znamenaji pro BCB z&taé naklady.
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Vliv vn éjSich faktora na kurzovou politiku Brazilie

Obzvlast v kontextu mozného snizovanitgper’) tzv. kvantitativnino uvaiovani (QE,
quantitative easingj Federalniho rezervniho systému (FED) ses@agpozornost &novala
rozvijejicim se ekonomikam,ifgdevSim Brazilii a Indii, kdy Z¢thto zemi nastal pa¥me
vyznamny odliv kapitalu a depreciace tamnichnmTento jev byl dote patrny v letnich
mesicich roku 2013 (viz Obr. 12, resp. Obr. 3), kdyrgzstovaly debaty o omezovani tzv.
QE3, tedy o snizovani objemu nakupovanych instruin&fDem. O #kterych aspektech
tzv. nekonvedtini ménové politiky diskutuji téZ Rawdanowicz, Bouis a fafaabe (2013).

O vy&isleni vlivu QE® na brazilskou ekonomiku za obdobi prosinec 2008ea¥n 2012
se modelo¥ pokousi trojce aut@rBarroso, da Silva a Sales (2013). Dochazi Rdém, Ze
diky zvySenémuilivu kapitalu do zeré nastala vyraz)Si apreciace realu, zvySeni kainza
akciovém trhu a i@devSim vaistajici mnozstvi poskytovanych ¢dni domacnostem. Auto
se téZz domnivaji, Ze kvantitativni usiolani mohlo zpsobit mirny naist cen komodit a
vySSi st brazilského importu oproti mirnému zvySeni expor

Ackoliv diskuze ohled& kvantitativniho uvatlovani dominuji sotasnému (obzvlast
medialnimu) s¥tu, méli bychom se taktéz zattit na paralelni procesy, které probihaly jiz
pied vyraz@jSim uzivanim nekonveéni ménové politiky. Toto rozdleni proce8 nelze
povazovat za striktni, jedna se spiSe o jednu zgwb¥ variant pohledu na danou
problematiku. Je iejmé, Ze samotné dopady QE zcelajistlivnily i tyto dlouhodolsjsi
procesy. O zachyceni vlivigahto proces na brazilskou ekonomik® se bez naroku na
aplnosti pokousSi Obr. 6. Mkteré poznatky z obrazku rozebereme nize.

Obr. 6: Vyznamné znEny ve swtové ekonomice dopadajici na Brazilii

1 awera v EME,
tpriliv kapitalu nadbytek likvidity
do EME v bankovnim sektor
— reakce CB J‘

tcarry trades

(redlna) apreciace
men EME | konkurence-
(— ptipadné schopnosti

intervence CB)

nadbytek likvidity
a nizké IR v AE +
zmeny v EME
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1 cen komodit
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pravidlo)

u exportéi komodit,
silna volatilita ToT,
expanzivni FP

apreciace, snizeni X
pramyslu, zvySeni

podilu NT

Zdroj: vlastni zpracovani autorPoznamky: IR = Grokova mira, AE = v¢p ekonomiky, EME = rozvijejici se
ekonomiky, DD = Dutch disease (Holandska nemoc), ¥@nenné relace, FP = fiskalni politika, EX = export,
CB = centralni banka, NT = neobchodovatelné statky.

4 Komplexni gehled o aktivitich FEDu nabizi Labonte (2013). Kéqojmu QE se Ize rowi setkat s $ir§im
pojmemnekonveni menova politika(detailrgji viz napt. CNB, 2009). O obtizé definované hranici, kdy QE
z&in4, diskutuje Revenda (2011, str. 238-239). Dleravize za QE povazovat situaci, kdyistaji rezervy
bank (jakozto dsledek zvySenéh&erpani U¥ra od CB) rychleji nez knové agregaty. Bereme-li v potaz, ze
meénovyagregat= pereznimultiplikator- meénovabéze paktedydochazk dlouhodolsjSimu poklesu peafzniho
multiplikatoru. Revenda (2011) @NB (2009) za QE, resp. nekonwaih ménovou politiku, povazuji rowz
situaci, kdy CB vramci (rovych operaci s finamimi institucemi roz&i mnozinu protistran, rozSi
akceptovatelny kolateral (de facto v ramé&thto operaci fijima kolateraly nizsi kvality), uplatje delSi
splatnost udchto operaci, zad#iiuje se rovaz na ovlivréni dlouhého konce vynosovéikky apod.

Presrji receno, jedna se o vliv QEL, prolongaci QE1, QE2 arapeTWIST (jen docervna 2012), tedy
o kroky FEDu v obdobi prosinec 200&erven 2012, (viz Barroso — da Silva — Sales, 20R8).,definici“ a
obsah jednotlivych QE programveetre rozliSeni mezi QE a operacemi typu TWIST, viz Lateo(2013).
Timto samoiejm¢ nechceme tvrdit, Ze zifvané procesy nefty vliv rovnéz na dalsi — fedevSim
rozvijejici se — ekonomiky.
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Politiku nizkych (realnych) urokovych dnmuzeme datovatijblizné od pa@atku tohoto
stoleti. Za vyrazné zémy v rozvijejich se ekonomikach lzefadit na@. vzristajici vliv a
zmeény v ¢inské ekonomice (z hlediska vyznamu pro BraziliiYu, 2011 a Kupfer — Castilho
—Dweck—Nicoll, 2013).V ramci carry trades, jadru zaloZzenych na nedplné platnosti nekryté
arokové paritybyl brazilsky real uzivan jako tzwmvestini ména jizv ,piedkrizovém‘obdobi
(Galati — Heath — McGuire, 2007). \titajici ce komodit a z toho vyplyvajicich moznych
dopad: na jejich exportéry seénuje zngné mnozstvi prostoru (ipadt Jizni Ameriky viz
Adler — Sosa, 2011; Medina, 2010). O negativnimahat mezi arokovou mirou a cenou
komodit pojednava tzv. tzv. Hotellingovo pravidléatelling, 1931; van der Ploeg, 2006).

Platebni bilance Brazilie v kontextu vyvoje ninového kurzu

V dalSi ¢asti této stati si klademe za cil sledovat vyvapt@bni bilance Brazilie se
zietelem ke zvolenému kurzovému systému. Nejprvezaedsnime s vyvojemeébného @dtu.

Obr. 7: BéZny a kapitalovy ket platebni bilance Brazilie, leden 1999 éervenec 2013
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Zdroj dat: BCB, graf vlastni, datagsi¢ni, leden 1999 aZervence 2013.

Obr. 7 dokumentuje vistajici vyznam deficitu bilance sluzeb @tdodi. Krom¢ jiného
odrazi tento vyvoj také zvySenou participaci zahirgich vyrobnich faktar v Brazilii. Guan
(2010) upozatuje na zvysujici se export ropy z Brazilie, ktgpale:né s dalSimi komoditami
vyrazré ovlivnila vyvoj obchodni bilance. Signifikantni 2zmy se odehrdly v obchodni
bilancit’ rovréZ z geografického pohleduid®levsim se jedna o vimtajici import z africkych
stati exportujici pevazré primarni komodity (jmenouitNigérie) a snizujici se vyznam
obchodu s USA. Zhruba vroce 2008 nastava vyrazimish vzajemného obchodu mezi
Brazilif aCinou, kdy Brazilie pat mezi redni exportéry komodit do této asijské 2ef¥u,

70 aktuélnich zemach v brazilské obchodni bilanci podrepitéz Kupfer, Castilho, Dweck a Nicoll (2013)
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2011). Naopak brazilsky import Giny zahrnuje pedevdim vyrobky zpracovatelského
pramyslu (Mourougane, 2011a).

Dle Kohlscheena (2013a) a z dosud uvedenéhdejeng, Ze majoritnim determinantem
kurzu realu bude cena komaditAutor pomoci kointegrace na datech z ledna 1998
2012 empiricky owtil silny dlouhodoby vztah mezi cenou vybranych kalmokteré tvdi
podstatnouc¢ast brazilského exportu, a REER (redlny efektivehovy kurz) brazilského
realu. Aproximaci Kohlscheenova ekonometrickeéhdkuyzu budiz nize uvedeny Obr. 8.

Obr. 8: Dlouhodoby vztah mezi REER a cenou vybranych komotli
leden 1999 — kéten 2013
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Zdroj: IMF — IFS, UNCTAD, graf vlastni, datagsicni, pro index TT (terms of trade, zahr&ariisneénné relace)
data r@ni. Poznamka: vybrany nejvyzna#jgi komodity pro brazilsky export (viz téz Medir2910 a
Kohlscheen, 2013a). Index zahrarich snénnych relaci je roven podilu indexu zahtarich cen exportu
k indexu zahranich cen importu. Tyto indexy zahrnuji komplexnpest, resp. import (tj. nejen vySe uvedené
komodity).

Vznika zde otazka, zda se Brazilie ,nenakazila" tmandskou nemoci. Modeldge ve
zkratce jednd o situaci, kdy dojde k vyrg&mu zvySeni bohatstvi diky nalezeni novych
loZisek komodit (resp.tstu jejich celosstovych cen)®. Toto miZe mit za nasledek silné
realné zhodnoceni domaciny (diky vziistu spateby neobchodovatelnych statkzvySené
mite inflace a filivu zahranénich prostedki nag. k financovani investic spojenychézthou
nebo jinou Upravou komodit) fgsun vyrobnich faktdrdo odwtvi spojenych s komoditami a
omezenéxportuz jinych odwetvi (zpracovatelskprimysl). Silnézastoupernkomoditv exportu

18 Adler a Sosa (2011) si na datech z let 1970 — 2&IMaji vyznamného ndstu podilu komodit ve sloZeni
exportu rkterych jihoamerickych zemi {etrg Brazilie) a ténst opaného jevu u asijskych ekonomik (rfap
Cina, Indie, J. Korea atd.), kde se z mnohai sttt ¢isty dovozce komodit.

¥ Maze se rovi jednat o situaci vyraznéhdilivu zahranéniho kapitalu, navySeni praetki zahranini
pomoci, zasilani objemnych priestikii od rezident pracujicich v zahradi do své rodné vlasti apod.
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urcité zeng miaze vyvolat signifikantni volatilitu ve sénnych relacich, blize téz Magud a
Sosa (2010). Jedniméastych opdeni proti vzniku holandské nemoci krémestriktivni
meénové a fiskalni politiky byva rowi zalozeni tzv. suverénniho fondu, ktery objemny
piebytek likvidity plynouci z exportu komodit invegudo zahraminich aktiv, resp. do
domacich investnich projeké s pozitivnim dopadem na dlouhodohystr (infrastruktura,
vyzkum a ¥da...), detailgji Brown, Papaioannou a Petrova (2010).

Budeme-li konkrété mluvit o gripadné holandské nemoci ve spojitosti s Braziék j@n
letmy pohled na vyvoj REER brazilského realu a jghglazené” hodnoty dle Hodrickova-
Prescottova filtru (HP-filtr) davaji tusit jisté diaodnoceni brazilské ény. Sofistikovasjsi
metody rovnovazného kurzu FEER a BEER (tj. Fundaaberesp. Behavioural, Equilibrium
Exchange Rate) také upo#aji na nadhodnoceni brazilského realu v roce 2080010 %
(FEER) a 10 — 20 % (BEER), viz Mourougane (2011b).

Obr. 9: Vyvoj brazilského REER, HP-filtr a bilateralni nomi nalni ménovy kurz,
leden 1999 — kéten 2013
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Zdroj dat: IMF — IFS, graf a vygty vlastni, n¥siéni data. K vypetu uzit software E-Views, vyhlazeni trendu
pomoci Hodrickova-Prescottova filtri € 14400).

O vlivu rozsteni neobchodovatelnych statk fiskélni politiky na apreciaci REER viz
nag. Badia a Segura-Ubiergo (2012). V kontextu brayit veejnych vydaj je vhodné
zminit zn&ny podil mandatornich vydajobzvlast nakladny systém financovani starobnich
penzf®. Arnold (2011) povaZuje tentodgry systém za jednu #ipin chronicky nizké miry
hrubych nérodnich Uspdr Pripomeime si, Ze mira Gspor a invesfior dlouhém obdobi
rovnéZz determinuje vyvoj noveého kurzu.

20 Oreform® penzijnihosystémuamakroekonomickyckopadechétoreformyinformujePereira(2012).

2L Brazilie zaloZila roku 2008 tzv. stabilizd fond (FSB, Fundo Soberano do Brasil) majici ta\sit miru
investic (v Brazilii i zahragi), podnitit tvorbu Uspor aredevSim omezit dopady ekonomického cyklu na
ekonomiku. V roce 2010 vznika tzv. suverénni foR8RS, Fundo Social do Pre Sal), ve kterém jiz ddcha
k akumulaci wité ¢asti [Fjma z ropy.
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Silny z4jem pitahuje téz brazilsky vyvoj miry inflace. Jak jsiiie poznamenali, Brazilie
piesla véervnu 1999 na cilovani inflace. Snaha BCB snizituniflace byla sice vests
aspsna (viz Obr. 10), ale stabilni (resp. nizkd) mirdace jeS¢ nemusi nuté znamenat
finaneni stabilitu. Miru inflace ovliiovaly jednak domaci, ale také zahtami faktory.
Jmenujme nap zvySenou miru inflace u neobchodovatelnych &fdtidiky expandujici
domaci poptavce (souvisejici také se usmjici stedni tidou obyvatel), zvySeni cen
n¢kterych potravin diky déasré negiznivym domacim klimatickym podminkam a stéle
silnou inekni slozku inflace. Vliv pilivu zahranéniho kapitalu na zvyseni inflace neni mezi
autory zcela jednozgay. Da Silva a Harris (2012)fipousti vliv gilivu kapitalu na st
inflace, ale Barroso, da Silva a Sales (2018) zkoumani dopail QE na brazilskou
ekonomiku se ke vztahu mezi inflaci Htpkem kapitalu stavi zdrzendijy (nevyvraci vSak
mozny proticlidny vliv apreciace realu).

Obr. 10: Vyvoj miry inflace v kontextu rezimu cilovani inflace, ¢erven 1999 —<ervenec
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Zdroj dat: IMF — IFS, BCB, graf a vypty vlastni, i¢si¢ni data. Pozndmky: CPI = index sfsdtitelskych cen,
IR (CB) = nmenowpoliticka urokova mira.

22 Arnold (2011) v kontextu nizké miry investic upamgie na silnou segmentaci bankovniho trhu, resp trh
avéri. Dlouhodobé G&ry jsou pedevSim doménou narodni banky BNDES8arfco nacional do
Desenvolvimento Econdmico e Sogiitera tyto Oery poskytuje za nizsi nez trzni drokovou miru. Nahe
strart soukromé bankovni spdleosti se zawtuji na poskytovani kratkodobych &ni za (vysoké) trzni
urokové miry. Dle autora tato heterogenita n&dwvém trhu nize mit vliv na znéné vysoké Urokové sazby
z UMri a miZe vyvolat patebu stanovovat vysSiémowepolitickou Urokovou miru BCB k udrzeni inflaiho
cile, nez p dominanci trzniho prostdi v brazilském bankovnim sektoru. Ohlédiynamiky Gérového trhu,
ktery byl silrg ovlivnén prilivem zahraniniho kapitalu, viz da Silva a Harris (2012).

Dle udafji BCB ze zasedani &mowpolitické rady CB ze srpna 20X3nila inflace u neobchodovatelnych
statkh 8,8 % a u obchodovatelnych staouze 6,81 %.
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Obr. 11: Finanéni ucet platebni bilance Brazilie, leden 1999 éervenec 2013
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Zdroj dat: BCB, Labonte (2013), Chamon — Garcidl@Qgraf vlastni, data #si¢ni. Poznamka: kladné hodnoty
zna&i priliv kapitalu do Brazilie, datovani gatku etap kvantitativniho uviabvani (QE) dle Labonte (2013):
QEL1: 18. ezna 2009, QE2: 3. listopadu 2010, QE3: 18.2@12. Kapitalové kontroly BCB dle Chamon —
Garcia (2013), vyzrgeno datum p&atku ukitych kap. kontrol. UMP = nekonvéni menova politika, kroky

UMP dle Labonte (2013).

Mnohé studie davaji do vzajemné souvislosti tzvkongertni ménovou politiku se
zvySenym pilivem kapitalu do rozvijejicich se ekonomike@iné Brazilie). O¥ive citovani
Barroso, da Silva a Sales (2013) potvrzuji vliv Q& brazilskou ekonomiku, ale
z celos¥tového (a dlouhodatsiho) hlediska se nejedna o extrémni a ojddirpiipad
pohybu mezinarodniho kapitalu déchto ekonomik (Vifials — Blanchard — Bayoumi, 2013;
Bluedorn — Duttagupta — Guajardo — Topalova, 20V2}Sina autoll pripousti, Ze fliv
zahranéniho kapitalu ovlivnil nidnovy kurz alespio v kratkém obdobi. Nelze viakghliZzet
ani volatilitu kurzu ve spojitosti s urokovym dircialem na iilivy kapitalu. ResrgjSi
pohled na pohyby mezinarodniho pohybu kapitalu @vézilie nabizi finatni (et platebni
bilance.

Z absolutniho vyjaieni (tj. v mld. USD) by se zdalo, Ze diky dopadkamesni ménoveé
politiky doSlo k enormnimu néstu @ilivu kapitalu do brazilské ekonomiky, jak ale dadtaji
relativni hodnoty (tj. vztazené k brazilskému HD®)mych zahrariinich a portfoliovych
investic, tak k vyrazgSimu nafistu nedoSlo. Spatieme v3ak zasadni 2mu z hlediska
sektofi ekonomiky, do kterychiimé zahrarini investice plynuly (viz Obr. 12, pravast),
jedna se o dalSi moznyikbz giitomnosti holandské nemoci. Po roce 2007 nastay sififist
investic do sektdr spojenych séZbou (Upravou) komodit. Z hlediska zdrojovych zemi
dominuji USA a z eurozény Nizozemi (viz Obr. 12/4é&4ast).
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Obr. 12: Prichozi pfimé zahranini investice dle zer pivodu (levy graf),
resp. dle sektoru (pravy graf), 2001 — 2012
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Zdroj dat: BCB, graf a vypiy vlastni. Poznamka: Uvedeny pouze (daje za doétapng, tj. ,EMU"
nezahrnuje vSechnyeny a ,Jizni Amerika — ostathhezahrnuje vSechny ostatni staty Jizni Amerikeji$ tak
polozka Ostatnf nezahrnuje zbytek stiiswta. Poznamka k pravému grafu: v roce 2006 dosldli&rmému
¢leréni polozek. Zde prezentovana data jsou toutérm dotena minimald. Vyrazné navysSeni podilu polozky
,Ostatni primysl v roce 2009 diky investicim do chemickéhdipyslu. PZI = pimé zahrarini investice.

Obr. 11 také dokumentujéetelny giklon k giimym investicim a naopak pokles vyznamu
portfoliovych investic koncem roku 2010. Naikladu Brazilie tak dochazime k obdobnym
zawram z hlediska sloZzeni zahréniho kapitalu jako Bluedorn, Duttagupta, Guajardo a
Topalova (2013), ki@ zkoumali 147 zemi @etre Brazilie) v obdobi 1980 — 2011. \ipact
rozvijejicich se ekonomik poukazovali n&si podil salda iimych zahrarinich investic na
celkovéemcistém gilivu soukromeého kapitalu d@é¢hto ekonomik v dobnizkych globalnich
urokovych sazeb a vysokého rizika (dle afuitars gihlédnutim k naSemu zajmu se jedn&
0 obdobi 2001 — 2003 a 2008 — 2011). Naopak ¥ aikych globalnich urokovych ¢éna
nizkého rizika (2004 — 2007) se podil saldédnych zahrarinich investic na celkovém
cistém grilivu kapitalu snizil.

Jak roviéz doklada Obr. 11, tak pro Brazilii bylo typick@sté uzivani kapitalovych
kontrof* v podolé tzv. dani na finami transakce (IOF,Imposto sobre Operacées
Financeirag. Edwards (2012) za hlavniaebd aplikace kap. kontrol povaZuje zamezit
nadneérné apreciaci gny a nikoliv omezit piliv spekulativnino zahratiniho kapitalu.
V piipadt Brazilie dochazi Chamon a Garcia (2013) k vysle8it depreciace BRL diky
kontrolam zavaghym BCB v obdobicervna 2009 — iwzna 2012. Jinjarak, Noy a Zheng
(2013) na datech z let 2008 — 2011 dochazi Krmawe zavedeni tité darg na finagni
transakce se promitne do kurzu brazilského regher 3 — 4 tyda, po té jiZ neni sp&dvan
Zadny vliv na kurz. Na druhé stiaobé naposledy citované studigipousti, Ze kapitalové
kontroly mely vliv na skladbu kapitalu. DoSlo ke sniZzeni padgortfoliovych investic a
zvySeni pimych zahrarinich investic. Otadzkou vSakugtdva, zda tato z&na bude
dlouhodolgjSiho razu nebo nikoliv.

2 Kapitalové kontroly byly v Brazilii uzivany jiz 90. letech minulého stoleti.
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Zaveér
V avodu gispevku jsme zevrub® analyzovali vyvoj systéinmeénovych kurzi v globalnim
metitku s akcentem na zmy po roce 2008. Mnohé poznatky z predsti se odrazeji i ve
vyvoji brazilského kurzového systému. Kurzova pkéitBrazilie se ve sledovaném obdobi
1999 — 2012 dle oficialnich pramewpirala o systém pohyblivych kurzv obdobi 1999 —
2007 se jednalo o nezavisly floating, po roce 20@8&eny floating. Po celé sledované obdobi
vSak dochézi z&si ¢i mensi intenzitou k intervencim Centralni bankya#8lie. Odrazem
participace Centralni banky na devizovém trhu séastaistajici vySe devizovych rezerv,
resp. jejich uziti f obrare proti ,nadmérnému” odlivu kapitalu. Polemiku vzbuzuje
intenzivrgjSi uzivani devizovych intervenci v systému cildvanflace, ktery Brazilie
praktikuje od roku 1999. AvSak \ipad rozvijejicich se ekonomik lze tento postup
akceptovat.

Na pikladu brazilské platebni bilance jsme dokumeniowalazny dopad &kterych znén ve
swtove ekonomice, které se udaly nlpmu 3. tisicileti. Mezi déledgobici determinanty
pati predevsim silny ndist cen komodit, kterych je Brazilie vyznamnymétevym
exportérem. V kontextu vyvoje énového kurzu realu Ize upozornit na vyrazny dlowiyd
vztah mezi redlnym efektivnim kurzem brazilskéngn a cenou vybranych komodit. Diky
vzrastajicimu podilu komodit na brazilském exportu dgewuji otazky o vyskytu tzv.
holandské nemoci, kter4 je mj. spojovana i s rmadou apreciaci kurzu a vyrajgi
volatilitou sménnych relaci.

Dnes takc¢asto zmibovany terminkvantitativniho uvalovani nejenze fispél k apreciaci
brazilského realwle ovlivnil do jisté mircelkovy ekonomicky vyvoj v této latinskoamerické
ekonomice pedevsim z pohledu finaniho (ttu platebni bilance, kdy viivem uptatvanych
kapitalovych kontrol z&al namisto portfoliovych investic nabirat na vyzmamiliv piimych
zahrangnich investic. Po roce 2007 vyznamtidst &chto investic srovala do oblasti
spojenych s komoditami, resp. jejich zpracovanimsmime ovSem opomenout silny vliv
zahranéniho kapitalu na brazilsky @vwovy trh, jenz diky zvySené likvidit v tamnim
bankovnim sektoru expandoval.

Z dlouhodoBsjSiho hlediska bude mit naémovy kurz vliv mira Uspor a investic. Mira uspor
dosahuje v Brazilii nizkych hodnot, patrmlivem Sgdrého socialniho systému starobnich
penzi. Ripocteme-li nepiznivou projekci demografického vyvoje starnouciaziské
populace, pak — z pohledu teorie Zivotniho cykludibaniho a Brumberga — se mira uspor
muze teoreticky jedtsnizit. V nedavné daélprovedena reforma penzijniho systému by tento
negativni vyvoj ndla v budoucnu zmit. OvSem jiz v sotasné dob si brazilska ekonomika
Z&da navySeni miry investic, coZ implikuje zavislna zahrainim kapitalu. V sotasné
doke (fijen 2013) se nap diskutuje o investicich do ropnych loZisek u ldskgch keh.
Dojde-li k £zb¢ ropy v €chto no¥ nalezenych oblastech, |zéekavat je&t vyrazrgjSi vliv
komodit na vyvoj brazilskeho realu.
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BRICS: Kurzova politika Brazilie v kontextu vnit ¥ni a vnéjSi rovhovahy
Jaroslava Durdkova — Ongej Sima

ABSTRAKT

Prispivek se zarruje na kurzovou politiku Brazilie v obdobi 1999 812. V Uvodnicasti
seznamuje s vyvojem systémuémovych kurzi v globalnim mdfitku a doklada vyrazné
zmeény po roce 2008. Narikladu Brazilie je tento vyvoj potvrzen. V datSisti je gednmetem
z4jmu gredevSim vzajemna interakce mezi kurzovou politikoenittni a vrgjSi rovnovahou.
Platebni bilance Brazilie se jevi jako vhodny kgrigeo zachyceni nastalych udalostietw
¢asto zmihiovanych dopail tzv. nekonveéni menove politiky na rozvijejici se trhy. Kram
tohoto jevu ndly na brazilskou ekonomiku silny vliv také dalSodhodols probihajici zniny
ve sutové ekonomice. Mezi ty nejpodstd§i patila vzristajici cena exportovanych
komodit, ktera sila ovliviiovala hodnotu brazilského realu. Atitse domnivaji, Ze vyvoj
brazilské ekonomiky v posledni dohazn&uje vyskyt tzv. holandské nemoci, ktera s sebou
krome jiného @inasi nadmrnou (realnou) apreciaci ény a vzfistajici volatilitu sménnych
relaci. Pro potvrzeni této nemoci je vSédbha sledovat delfiasové obdobi v nasledujicich
letech.

Kli ¢ovéa slova: Brazilie;kurzova politika; platebni bilance.

BRICS: Exchange Rate policy in Context of Internaland External
Equilibrium

ABSTRACT

The article deals with the exchange rate policBi@zil in period 1999 — 2012. The first part
informs about the global development of the systdnexchange rates and shows marked
differences after 2008. This global course is suggobin the case of Brazil. Next part is
concentrated mostly on the interaction between a&xgé rate policy and internal and external
equilibrium. Brazilian balance of payments seemisdauitable concept to catch these events,
including often mentioned impacts of the so callettonventional monetary policy on
emerging markets. Besides these effects the Baazdconomy was influenced by long-term
changes in the global economy. Rising prices okzileen exported commodities belonged to
the most important one. These prices influencedettehange rate of the real. In authors’
point of view the recent development of Braziliamomomy indicates the presence of the so
called Dutch disease. The disease is closely coeiég excessive (real) overvaluation of the
currency and increasing volatility of terms of ttad o confirm this idea of the Dutch disease
it is necessary to monitor forthcoming years veetully.

Key words: Brazil; Exchange rate policy; Balance of payments.
JEL classification: F31.
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