| Vnitini a vnéjsi (ne)rovnovaha ekonomiky (pFistupy a aplikace na CR a vybrané zemg)

2, Vymezeni indikatoru

o Zakladni Tato prace se nesnazi o interpretaci vnitini a vnéj8i rovnovahy prostfednictvim
problém je vybér uritého vnitfné konzistentniho a nutné velmi zjednodusujiciho modelu, ale pomoci
indikatoru urcité soustavy indikatortl. Tato soustava by méla co nejdokonaleji popsat rovnovahu

na vnitfni a vnéjsi strané ekonomiky a indikovat bliZici se nerovnovahu. Proti tomuto
pozadavku stoji nutnost jednoduchosti a nezahlcovani detailem. Vysledkem je vybér
zhruba Sesti hlavnich indikatord a nékolika odvozenych na kazdou z rovnovah. Vybér
indikatord pokryva zakladni aspekty vnitfni a vnéjsSi strany ekonomiky, vychazejici
z magického ¢tyfuhelniku. Ukazatele vnitfni rovnovahy obsahuji kromé tfi zakladnich
(produkt, inflace a nezaméstnanost) i dalSi indikatory, které s pfedchozimi uzce
souvisi (vladni sektor, vztah mzdy-produktivita). VnéjSi rovnovahu pfedstavuje
zejména struktura platebni bilance (b&zny ucet, PZI, bilance vynos(), ale také
finanéni indikatory udrzitelnosti sledované zejména zahraniCnimi investory (mira
zahrani¢niho zadluzeni, pomér kratkodoby dluh/celkovy dluh, kryti importu
devizovymi rezervami). Tyto indikatory maji za cil komplexné popsat vnitfni a vnéjsi
rovnovahu ekonomiky.

Kazdy popis indikatoru v nasledujicich odstavcich bude obsahovat tyto udaje:
pfesnou definici, podle které probiha statistické zjiStovani, jaka instituce provadi toto
zjistovani a v jaké periodé, nastinéni jak indikator ptisobi na realnou ekonomiku a jak
ekonomika pusobi na né& a nakonec pokus o stanoveni pfirozené (referencni)
hodnoty podle které se bude posuzovat rovnovaha ¢i nerovnovaha.

2.1.  Vnitini rovnovaha

e Rist HDP a
produkéni mezera
jsou hlavnimi
indikatory vnitini
rovnovahy

e  Produkcéni
mezera je rozdil
mezi skutecnym
apotencialnim
produktem

e Hlavni
nominalni
charakteristikou
ekonomiky je mira
inflace

Prvnim z indikatoru je rdst HDP ve stalych cenach (realny rist), ktery je uveden v %.
Publikovan je CSU za ¢&tvrtleti 70 dni po konci obdobi. Je to zakladni indikator vnitini
rovnovahy. Od HDP se odviji pfijmy obyvatelstva a tak jejich zivotni Groven (Casto
aproximovana pomérem HDP/obyvatel). HDP je také jeden ze zakladnich
hospodarsko-politickych cilU.

Abychom mohli fici néco vice o zméné HDP a o jejich dopadech na ekonomiku, je
velmi dllezity dalSi indikator a tim je produkcn/ mezera. Produkéni mezeru pub|IkUJe
MFCR ve své makroekonomické prognéze. Makroekonomicka predikce je
publikovana kolem 25 dni po konci ¢Etvrtleti. Produkéni mezera za dané Ctvrtleti je
publikovana v druhé prognéze po obdobi tj. idaje jsou dostupné za zhruba 115 dni.
Pokud se ekonomika nachazi v zaporné produkéni mezefe (ij. produkt se nachazi
pod svou potencidlni Urovni, recesni mezera), tak by rist HDP nemél zplsobovat
poptavkové tlaky na inflaci a na zvySovani nominalnich Urokovych sazeb (tzv.
neinflacni rist). Hospodarské politiky se tak mohou snazit dal$i o zvySovani tempa
rdstu. Naopak v kladné produkéni mezefe (inflani mezera) midze dochazet k tlakim
na rlst inflace a zvySovani urokovych sazeb pfipadné dalSich nominalnich
charakteristik ekonomiky (penézni zasoba). Ekonomika se tzv. ,pfehfiva“ a cilem
hospodarskych politik by mélo byt jeji ,schlazeni®. Produkéni mezera ma vzdy svuij
vrchol &i dno az po obratu méfeném tempy rlstu HDP. Produkéni mezera se zacne
snizovat az kdyz skute¢né tempo rlstu protne potencialni tempo, coz byva pfirozené
az po vrcholech jednotlivych fazi.

Zakladnim ukazatelem vnitfni (ne)rovnovahy je rozdil mezi skute€nym a potenciélm’m
produktem — vySe popsana produkcni mezera. Potencialni produkt a recesni mezeru
pocita v CR Ministerstvo financi. Vypo&et vychazi z Cobb-Douglasovy produkéni
funkce a udava droven HDP pfi pramérném vyuZiti vyrobnich faktort, tedy nezavisle
na pozici v obchodnim cyklu. Rist potencialniho produktu Ize rozlozit na pfispévky
pracovni sily, zasoby kapitalu a Uhrnné produktivity vyrobnich faktorl (rezidualni
faktor). Vztah mezi skute€nym a potencialnim produktem je zakladnim vztahem na
poli vnitfni rovnovahy.

Dal$im indikatorem v pofadi je mira r{istu cenové hladiny neboli mira inflace. Zde je
v pojeti indexu spotiebitelskych cen. Publikuje ji CSU vzdy mésiéné 8 dnd po
skonéeni obdobi. Inflace je dulezitym indikatorem vztahu mezi domaci nabidkou a
poptavkou, ostatné jako je cena na kazdém dil&im trhu. Cim vétsi je zména cen, tim
vétsi je nerovnovaha mezi nabidkou a poptavkou. Tento nesoulad se v oteviené
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e  Miru zadluzeni

viadniho sektoru

méri hruby verejny

dluh

e Saldo viadniho
sektoru vyjadfuje

vztah viladniho

sektoru

k ekonomice

ekonomice muze projevit také v saldu zahrani¢niho obchodu nebo v ménovém kurzu.
Odpovéd na otazku, jak vysoka mira inflace je ,rovnovazna“ z pohledu vyvoje
ekonomiky, neni jednoznacna, ale z rlznych empirickych studii vyplyva, ze mira
inflace nad 10 % je jiz Skodliva a pusobi proti hospodarskému ristu. Na opac¢ném
polu je deflace (pokles cenové hladiny), ktera také prokazatelné plsobi protirGstove.
Z uvedeného plyne, Ze rovnovazna inflace pro rozvinutou ekonomiku se pohybuje
v kladnych jednocifernych hodnotach. DalSim aspektem inflace je jeji oCekavatelnost,
resp. rozptyl. Jinymi slovy, aby nebyla inflace ekonomickym subjektim ,na obtiz",
méla by byt o€ekavana a neméla by z roku na rok pfili§ kolisat.

Tato mysSlenka se odrazi v dalSim indikatoru, jimz je odchylka skute¢né miry inflace
od primérné miry inflace v dané fazi cyklu. Vychazi se z my$lenky, Zze v CR zatim
probéhly &tyfi faze ekonomického cyklu: recese 1990-1993, expanze 1994-1996,
recese 1997—-1999 a koneéné oZiveni 2000-2003. Vyvoj v CR se tak da rozdélit na
tyto &tyfi faze. Za kazdou fazi se spocte prGmeérna inflace a ta je odectena od
skute¢né inflace v daném roce. Na ekonomiku pak plsobi nejblahodarnéji (a tak
rovnovazné), pokud se mira inflace pfili§ neodchyluje od primérné hodnoty. Je tfeba
fici, Ze mira inflace souvisi s poptavkovymi faktory (zmifiované vztahy s produkéni
mezerou), ale téz mohou pUsobit nabidkové Soky, jako zména cen surovin & zména
nominalniho kurzu, které mohou kratkodobé vychylit inflaci z jeji rovnovazné cesty.

DalSim duleZitym ukazatelem vnitini rovnovahy je hruby vefejny dluh méfeny jako
podil na HDP v %. Udaje o ném jsou ve vladni finan¢ni statistice aktualizované vzdy
zhruba 180 dni po konci roku. Vyjadfuje miru zadluZeni vladniho sektoru, ktery se
sklada z ustfedni vlady a statnich  instituci, zdravotnich  pojistoven,
mimorozpoctovych fondd a Uzemné samospravnych celkl(. Pfidomek ,hruby“ zde
znamena neocCistény o pohledavky vladniho sektoru. V naSich podminkach tvofri
téméfF 90 % statni dluh a vyznamny je jeSté rychle rostouci dluh Uzemné
samospravnych celkd. Narlst vefejného dluhu je tak zplsoben hlavné deficitnim
statnim rozpodtem. Co se tyCe pfijatelné hodnoty, byva uvadéna hranice
z maastrichtskych kriterii, ktera ¢ini 60 % HDP. Kromé& toho dynamika rustu
vefejného dluhu by neméla byt vysoka. Verfejny dluh souvisi s ekonomickou situaci
zemé — rastem HDP, podobné jako dluh kazdého ob&ana a jeho pfijmové situace —
pfi ristu HDP by mélo dochazet k tlakiim na pokles vefejného zadluzeni. Zvratit tuto
zavislost mohou politiky viady typu Stédrych socialnich vydaju nebo zanedbavani
potfebnych reforem.

Ukazatel, ktery na ro€ni bazi sleduje vysledek hospodafeni vladnich instituci, se
nazyva saldo vladniho sektoru. V pojeti zde uvedeném se jedna o saldo na bazi
penéznich tokl bez Cistych pujcek. Nalézt ho Ize v tfeti predikci MFCR po konci roku,
tji. po 195 dnech. Ukazatel na bazi penéznich tok( se pocita podle metodiky GFS na
rozdil od schopnosti/potfeby financovani v pojeti narodniho ucetnictvi, ktera se
odvozuje na zakladé akrualniho, nakladové — vynosového principu. Akrualni princip
je vécné spravngjsi, nicméne data z narodniho UcCetnictvi jsou k dispozici pozdéji,
podléhaji revizim a maji kratkou ¢asovou fadu. Cisté puUjcky Ize aproximovat pfijmy z
privatizace'. Saldo bez Cistych pujcek je tedy zhruba saldo bez pfijm0 z privatizace,
které jsou jednorazové a tudiz negativné ovliviuji ekonomicky smysl salda vefejnych
financi. Jako pfijatelny ukazatel Ize zhruba pouzit maastrichtské kriterium deficitu
vefejnych financi, které Cini 3 % (spravné se ovSem pocita metodikou narodniho
uCetnictvi, tedy ESA).

Na vyvoj v oblasti vefejnych financi plisobi (kromé hlavni determinanty, jiz je politika
vlady) rist HDP nebot od néj se odviji dafiové pfijmy i vydaje. Pokud HDP roste,
rostou i danové prijmy a ceteris paribus se zlepSuje saldo vefejnych financi. Zaroven
muzeme ocekavat pokles vydaji — pfi ristu HDP klesa nezaméstnanost a tim
podpory v nezaméstnanosti a roste zivotni Urovern, coz muze zpUsobit pokles
socialnich davek. Pro analyzu vlivu salda vladniho sektoru na ekonomiku je tfeba
rozdélit toto saldo na cyklickou a strukturalni slozku, souvisejici s potencialnim
produktem. VIadni saldo ovliviiuje i vnéjSi stranu ekonomiky. Souvislost mezi saldem
verejnych financi a béznym ucétem platebni bilance ukazuje nasledujici identita:

' Pro detailnéjSi popi

s gistych pljéek viz prognéza MFCR.
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o Mira
nezaméstnanosti
vyjadfuje stuper
vyuziti pracovni sily

e NAIRU je mira
nezaméstnanosti
nezvysujici inflaci

e Rychlejsi rast
redlnych mezd nez
produktivity prace
vede k poklesu
ziskovosti podnik
a tlaku na rust cen

e Narodohospo-
dafFska mira uspor
vytvari zdroje pro
investice

v ekonomice

CAB = (Sp - Ip) + (Sg - Ig),

kde CAB je saldo bé&Zného uétu Sp a Ip jsou privatni uspory a investice a Sg a Ig jsou
vladni uspory a investice. Tato identita naznaCuje souvislost mezi deficitem vladnich
financi a deficitem bé&Zného uctu (tzv. dvoji deficit).

Dal$im indikatorem vnitini rovnovahy je mira nezaméstnanosti. Zde je v pojeti
registrované miry nezaméstnanosti (ij. poCet nezaméstnanych = pocet
nezaméstnanych registrovanych na ufadu prace je v Citateli a ve jmenovateli jsou
ekonomicky aktivni — zaméstnani a nezaméstnani, aktivné hledajici praci — starsi
patnacti let). Publikuje ji Ministerstvo prace a socialnich véci 9 dni po konci mésice.
Mira nezaméstnanosti vyjadiuje nesoulad mezi nabidkou a poptavkou na trhu prace.
Pokud je vysoka nezaméstnanost je velky prebytek nabidky prace nad poptavkou a
naopak. Nezaméstnanost (zejména ta dlouhodoba) ma nepfiznivé socialni dopady ve
smyslu ztraty pracovnich navykl, nazyvané také hystereze. Naklady
nezaméstnanosti jsou také vyznamnym vydajem statniho rozpoctu. Velmi vyrazné
jsou naklady na snizovani nezaméstnanosti.

Z makroekonomickych dopadd je tfeba zminit substituci mezi mirou inflace a
nezameéstnanosti nazyvanou Phillipsova kfivka, ktera sice byva obcas
zpochybriovana, ale v CR funguje relativné dobre. Faktory, které plsobi na miru
nezaméstnanosti v ekonomice, se zejména tykaji parametrl trhu prace - naklady na
pracovni silu, jednoduchost &i slozitost pfijmuti nebo propusténi zaméstnance,
velikost podpor v nezaméstnanosti pfipadné socialnich davek apod.

Problém u miry nezaméstnanosti je s ur€enim jeji ,pfirozené“ hodnoty. Pro analyzu
makroekonomickych dopadl se nyni nejvice pouziva tzv. NAIRU, neboli mira
nezaméstnanosti, ktera neakceleruje inflaci. Rovnovazna je takova mira
nezaméstnanosti, pfi které se neméni mira inflace. NiZ$i nez rovnovazna mira
nezaméstnanosti tak znamena tlaky na rust inflace a naopak. Toto pojeti vychazi
z Phillipsovy kfivky. Rovnovazna mira nezaméstnanosti je tak zakladem pro
neinflacni, z hlediska vnitfni rovnovahy udrzitelny rast. NAIRU neni pfimo
pozorovatelna veli¢ina a neni v CR oficialné publikovana.

Vyznamnym znakem tlak{l na vnitfini rovnovahu je vztah mezi realnymi mzdami a
produktivitou prace. Index realné mzdy je podilem indexu nominaini mzdy a CPI za
shodné obdobi a publikuje ji CSU 55 dni po konci &tvrtleti. Souhrnna produktivita
prace je gocnana Jako pod|I HDP ve stalych cenach a korigovaného poctu
pracovnik(l® a také ji zverejriuje CSU po zverejnem udaju o HDP, tj. 70 dni po konci
Ctvrtleti. Pokud je rist realnych mezd vys$Si nez rlst produktivity (ukazatel je kladny),
potom dochazi k tlakim na pokles ziskovosti podnik(, ktery podniky mohou Fesit
cenovym rlistem a tedy ristem miry inflace. Rovnéz muze predstih ristu mezd pred
produktivitou vést k tomu, Ze rGst domaci produkce nestaéi ristu domaci absorpce
(poptavky) a tak se mlze zhorSovat bézny ucet (resp. bilance vykonu — zbozi a
sluzby). Pro omezeni tlakl na cenovy rist a vnéjsi rovnovahu je zadouci, aby tento
ukazatel nedosahoval vysokych hodnot a aby co nejvice realného ristu mezd bylo
-Kryto“ rstem produktivity prace.

Mira narodnich uUspor v kombinaci s mirou investic je jednou z nejrobustnéjSich
charakteristik rovnovahy. Nékdy byva mira Uspor a investic fazena do indikator(
vnéjsSi rovnovahy, stejne jako jejich rozdil, saldo bézného G&tu. Mira Uspor vychazi
z narodnich Uétd a je publikovana CSU za é&tvrtleti 75 dni po konci obdobi. Hruba
narodni Uspora je definovana jako ta ¢ast narodniho disponibilniho ddchodu®, ktera
neni pouZita na kone€nou spotfebu (neni spotfebovana) a tvofi tak doma
vyprodukované zdroje na investice. Ve jmenovateli by se logicky mél objevit narodni
disponibilni dlichod, ale pro dobrou porovnatelnost s mirou investic se pouziva i
HDP, u néhoz zustaneme i v této stati. Mira Uspor bezprostfedné souvisi s béznym

.Korekce spocivaji pfedevSim v zohlednéni vedlejSich pracovnich pomérd, zahrani¢nich pracovnikGi (zaméstnanc( i
podnikateld) zjiSténych z administrativnich zdrojt] a kategorii Zen na matefské dovolené, u¢id a pracujicich v cizing,

ktere se bezprostfedné nepodileji na tvorbé HDP.*

(www.czso.cz)

Upraveneho 0 zmény Cistého podilu domacnosti na rezervach penzijnich fondu.
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e Narodohospo-
dafFska mira investic
ukazuje na odlozeni
spotreby do pFistich
obdobi

uctem a zprostifedkované také s bilanci vefejnych financi a s monetarni situaci
(urokové sazby, devizové kurzy, pfiliv pfimych zahraninich investic apod.)
Rovnovazna mira Uspor se nijak nestanovuje, dllezita je interakce s mirou investic a
s platebni bilanci, ale tento komplexni vztah bude rozebran dale.

Hruba mira investic se definuje jako podil tvorby hrubého fixniho kapitalu + zména
stavu zasob + Cisté pofizeni cennosti na HDP. Veli¢ina v Citateli se nazyva hruba
tvorba kapitalu a daleko nejvétsi veli¢inou v ni je tvorba hrubého fixniho kapitalu.
Hruba mira investic tak ukazuje na nespotfebovanou ¢ast HDP v bézném roce, kde
spotieba je rozprostfena do obdobi pristich. Toto ovSem neplati beze zbytku, protoze
do investic nejsou zahrnuty pfedméty dlouhodobé spotieby nakupované
domacnostmi (jako tfeba automobily), ale ani vydaje na vyzkum a vyvoj. Mira investic
je publikovana CSU a vychazi z narodniho uGc&etnictvi. Investice tvofi zaklad pro
budouci vyrobu a spotfebu mohou tak pfedjimat rdst produktu v stfednim a del$im
obdobi. Naopak kratkodobé je mira investic nejlépe vidét v interakci s mirou Uspor
v saldu bé&Zného uctu. O pfirozené mife investic plati podobna poznamka jako u miry
uspor.

2.2. Vnéjsi rovnovaha

e Saldo bézného
uctu je zakladnim

orientacnim
indikatorem vnéjsi
rovnovahy

e Bézny ucet
snizeny o bilanci
pfimych
zahrani¢nich
investic ukazuje
na volatilni ¢ast
kryti deficitu

Prvnim z indikatord vnéjsi rovnovahy je saldo bézného uctu platebni bilance v %
HDP. B&zny Ucet podle metodiky CNB ,zachycuje toky zboZi (vyvoz a dovoz) a
sluzeb (pfijmy a vydaje z dopravnich sluzeb, cestovniho ruchu a ostatnich
obchodnich a neobchodnich sluzeb), vynosy z kapitalu, investic a prace (uroky,
dividendy, reinvestované zisky, pracovni pfijmy) i kompenzujici polozky k realnym a
finanénim zdrojim poskytnutym ¢&i ziskanym bez protihodnoty (bézné jednostranné
prevody)“. Je zakladnim indikatorem v oblasti vnéjSi rovnovahy. Defini¢né je roven
rozdilu mezi hrubou mirou investic a hrubou mirou Uspor. Statistiku z oblasti platebni
bilance obstarava CNB a &tvrtletni data jsou dostupna zhruba po 65 dnech.

Interakce bézného uctu s ekonomikou bude vysvétlena na deficitu bézného uctu (coz
je pfipad CR). PFi deficitu bézného uc¢tu dostanou Cesti rezidenti od zahranici vyssi
hodnotu (zbozi, sluzeb, transferl) nez do zahranici vydaji neboli musi zaplatit vice
deviz nez pfijali. Tento platebni deficit mize byt vyrovnan pfilivem kapitalu,
zobrazenym na finanénim 0c&tu, nebo poklesem devizovych rezerv, tj. devizovych
aktiv centralni banky. Tuto analyzu ponékud komplikuje bilance vynosu, kde
v polozce nakladu jsou zisky z pfimych zahrani¢nich investic. Tyto zisky se bud jako
dividendy vraceji do zemé vlastnika zahrani¢ni investice, coz jediné vytvafi poptavku
po devizach a tlak na vnéjSi rovnovahu nebo jsou to reinvestované zisky, které jsou
podvojné zachycené na finanénim uctu v pfilivu pfimych zahrani¢nich investic. To
v8ak tlak na vnéjdi rovnovadhu nepfedstavuje a tak u zemi s vysokym pfilivem
pfimych zahranicnich investic je tfeba kromé bézného uctu sledovat i dalSi indikatory
(viz dale).

Faktory plsobici na vyvoj bézného uctu jsou hlavné ménovy kurz, faze cyklu
v domaci ekonomice i v zahranici a dalSi i mikroekonomické faktory (cla, legislativa
atd.). Zasadni vztah mezi vnitfni a vnéjsSi rovnovahou je v oteviené ekonomice tento:
pfi rstu HDP roste deficit vykonové bilance a naopak. Tento vztah bude analyzovan i
pro CR (viz dale). Za pfirozenou hodnotu deficitu b&Zného G&tu byva uvadéna
hranice 5 %, ale pro posouzeni vnéjSi rovnovahy je tfeba zvlasté v transformujici se
ekonomice vétsi sada indikator(.

PFimé zahrani¢ni investice jsou povazovany za relativhé bezproblémové financovani
deficitu béZného uc&tu, a proto se zvlasté v poslednich letech pfiliv zahraniénich
investic odecita od deficitu béZného uctu. Navic financovani deficitu bézného uctu
PZl nezvySuje zahrani¢ni zadluZenost. Tento ,0Cistény“ bé&Zny ulet uz je povazovan
za problematicky, ponévadz je financovan kapitalem, pro ktery neni problém
v pfipadé nepfiznivého vyvoje ekonomiky odplout do jiné zemé a vyvolat tak Ci posilit
meénovou krizi (jako tfeba v CR v roce 1997). | tento indikator vychazi ze statistiky
platebni bilance, i kdyZ v ni explicitné uveden neni. Faktory, které na né&j pusobi a
kterymi pusobi on na ekonomiku jiz byly nastinény v pfedchozim odstavci, zde
pfidame jen faktory plsobici na pfimé zahraniéni investice — je to zejména politicka
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e Bilance vynosii
ukazuje na
ziskovost
zahranicnich
investic

e Zahraniéni
zadluzenost je
souhrn zavazku
rezidenta vuci
nerezidentim

o Pomér
kratkodoby
dluh/celkovy diuh
by nemél
presahnout 40 %

e  Kryti importu
zbozi a sluzeb devi-
zovymi rezervami
by se mélo pohybo-
vat nejméné mezi
4-6 mésici

e Ménovy kurz
odrazi vétsinu
operaci
zaznamenanych
v platebni bilanci

stabilita, struktura ekonomiky a vladni podpora jejich pfilivu. Pozitivni efekty PZI
spocivaji zejména ve stimulaci hospodarského ristu, dostupnosti novych technologil'
a manaZersk)'Ich dovednosti a pfelévaci efekt}/ ve sméru k domacim firmam. PZI maji
i fadu rizik, napf. vytvofeni dudlni ekonomiky.

Zajimavym indikatorem z pohledu ekonomiky, ktera prochazi etapou vysokého pfilivu
zahrani¢nich investic, je podil bilance vynost na HDP. Bilance vynost vyjadfuje
saldo vynosu z prace a investic domaci ekonomiky se zahrani¢im a je uvedena
v platebni bilanci. V CR tvofi saldo nahrad zaméstnancim jen malou ¢ast vynosové
bilance, ktera se pohybuje v Cervenych C¢islech. Zaporna bilance vynosu ale
nevyjadfuje miru repatriace zisk(, protoze velka ¢ast ziskl mize byt reinvestovana a
objevi se potom na finanénim Uctu v pfilivu zahraniénich investic podle zasady
podvojnosti zachyceni kazdé polozky v platebni bilanci. OvSem ani pokud neni zisk
reinvestovan do firmy, nemusi opustit republiku a maze zde byt investovan jinak,
napf. vkladem v bance ¢i nakupem cennych papiru.

Zaporna bilance vynosu tak nemusi znamenat tlaky na vnéjsi rovnovahu (ve smyslu
poptavky po devizach) v celé své vysi. Podle empiricky potvrzene teorie zivotniho
cyklu investice se na pocatku trvani investice objevuje ztrata kvali vysokym
nakladim, pozdéji se objevuje zisk, ktery je ovSem z pocatku reinvestovan, a
nakonec se investice dostava do faze dospélosti, kdy je zisk dividendami pfetahovan
zpét. Zaporné saldo vynosové bilance tak znamena vnéjsi nerovnovahu do miry
repatrlace ziskU, ktera zavisi na zivotnim cyklu investice. Vzhledem k tomu, ze PZI
masivné pnplouvajl doCRazv posledmch nékolika letech, je mozné se domnivat, ze
velka ¢ast pasivni bilance vynosu je reinvestovana (bude to potvrzeno v dalsi ¢asti).

Dal$im indikatorem vnéjSi rovnovahy je zahraniCni zadluzenost, ktera se také udava
v procentech HDP. Podle metodiky CNB jde o ,pfehled finanCnich pasiv sektor(
tuzemské ekonomiky vuci nerezidentim CR dluhového charakteru (tj. zavazk( se
smluvné uréenou dobou jeho splatnosti, za kterou nélezi véfiteli vynos ve formé
uroku).“ Do zahrani¢ni zadluZenosti se nezahrnuji pfimé ani portfoliové investice, jde
tedy pouze o dluhové financovani. Udaje o zahraniéni zadluZenosti zajistuje CNB a
jsou dostupné 90 dni po konci Ctvrtleti. Splatky dluhd se objevuji s minusovym
znaménkem v polozce ostatnich investic a uroky v bilanci vynosu a dlouhodobé tak
pusobi deficitné na platebni bilanci. Pfirozenou orienta¢ni hodnotou této veli€iny je
hranice 40 %, od které se d& usuzovat na tendenci k vnéj8i nerovnovaze.

DalSi ze sady indikator( je pomér kratkodobého dluhu k celkovému zahrani€énimu
dluhu zemé&. O zahraniénim dluhu zemé bylo pojednano v minulém paragrafu. Tento
ukazatel pozaduje, aby minimalné 60 % z tohoto celkového zahrani¢niho dluhu bylo
dluhem dlouhodobym (nad 1 rok). Tato struktura zajiStuje stabilitu vici zahrani¢i a
investofi takovou zemi povazuji za bezpe€nou — podobné je to i s dalSimi indikatory
vnéjsi rovnovahy. Kratkodoby dluh je vice nebezpelny ve smyslu moznosti rychlého
zlikvidovani pozice pfi prvnich ndznacich potizi ekonomiky.

Pomér devizovych rezerv ku mésicnimu importu zbozi a sluzeb vyjadfuje jak dlouho
je teoreticky mozné financovat pfiliv zbozi a sluzeb bez nutnosti inkasovat devizy ze
zahrani¢i. Ukazuje na dostateCnou vysSi devizovych rezerv, ktera Cini klidnymi
zahrani¢ni investory. Vychazi ze statistiky platebni bilance a statistiky devizovych
rezerv CNB.

VétSina operaci zaznamenanych v platebni bilanci (kromé napf. jiz zminénych
reinvestovanych zisku) se v kone¢ném efektu projevi v poptavce ¢i nabidce deviz na
devizovém trhu. Jako ur€ity finalni indikator vnéjSi rovnovahy Ize povazovat stabilitu
nominalniho ménového kurzu, ve smyslu vyrovnané poptavky a nabidky deviz. Zde
byl proto odvozen indikator odchylky zmény nomindlniho efektivniho kurzu od
primérné zmény v daném obdobi (1994-2003). Je to proto, ze urcity trend
v posilovani ménového kurzu je pfirozeny vzhledem k pfibliZzovani kurzu koruny parité
kupni sily. Takto konstruovany indikator ocistuje hodnotu od trendu a umozni tak

® Viz napf. analyza NEWTON srpen 2003.
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| Vnitini a vnéjsi (ne)rovnovaha ekonomiky (pFistupy a aplikace na CR a vybrané zemg)

e Realny kurz
vyjadfuje zménu
konkurencéni
schopnosti zemé
v daném obdobi

sledovat zménu kurzu v daném roce jako odchylku od rovnovazného trendu. Ménové
kurzy jsou na devizovém trhu kotovany denné, pro vypocet nominalniho efektivnino
kurzu viz blize metodiku CNB. Nominalni efektivni kurz je k dispozici zhruba 10 dni
po konci mésice. Nominalni kurz znamena, Ze je neocistény o inflacni diferencial a
efektivni znamena vazeny pramér z kurzd zemi, s nimiz CR obchoduje, kde vahou je
podil na zahraniénim obchodu CR. V ekonomice plsobi ménovy kurz zejména na
vyvozce a dovozce, kdy oslabeni kurzu znamena zdrazeni vyvozu a zlevnéni dovoz
a naopak. Zména ménového kurzu je ekonomiku Sokem a muze zpusobit fluktuace
produktu (zvlasté v malé oteviené ekonomice).

Realny kurz spojuje dvé veli¢iny, které jsou dulezité pro mezinarodni obchod a
konkurenceschopnost zemé: nominalni kurz a inflacni diferencial (rozdil inflace mezi
domaci zemi a zemi hlavnich obchodnich partnert). Dostupny je na CNB zhruba
30 dni po konci mésice. Nejvice zahranitniho obchodu CR je realizovano v ramci
EU. AZ do roku 1998 vykazovala CR vy3si inflaci nez EU a tak mél realny kurz
tendenci posilovat. Kladné hodnoty zmény realného kurzu ukazuji na snizovani
konkurenceschopnosti zemé& a naopak. Posilovani nominainiho kurzu zdraZuje
vyvozy domaci zemé& na zahrani€nich trzich a kladny inflaéni diferencial zase vede
k vy$Simu rustu nakladd placenych v domaci zemi (mzdy, energie, material) oproti
firmam v zemich obchodnich partneru.
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