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V. Krize divéry v Evropé - dluhova krize Recka

Clanky v gasopise Economist, denniku Wall Street Journal apod.




6.1 Oteviena ekonomika

Ekonomiky po celém svété jsou v rizné mife a intenzité zapojeny do mezinarodniho
obchodu a do mezinarodnich ekonomickych vztah obecné. Podle toho, nakolik jsou
vazby a vztahy svnéjSim svétem pro danou ekonomiku dualezité, rozdélujeme
ekonomiky na uzaviené nebo oteviené. Toto rozdéleni je ale velmi relativni, hranice
mezi otevienymi a uzavienymi ekonomikami nejsou tzv. ostré. Uzaviena ekonomika
disponuje obecné velkym vnitfnim trhem a vztahy se zahrani€im pro ni nebyvaji
klicové. Naopak pro oteviené ekonomiky plati, Ze maji spiSe maly vnitfni trh a
ekonomické vztahy svnéjSim svétem jsou pro ni duilezité — ekonomicky vyvoj
hlavnich obchodni partner vyznamné ovliviiuje vyvoj samotné ekonomiky (viz Ceska
republika).

Otevienost ekonomiky méfime pomoci tzv. ukazatel G otev fenosti ekonomiky : jsou
to napf.: pomér vyvozu nebo dovozu zboZzi popfipadé i sluzeb k HDP nebo obrat

zahrani¢niho obchodu vztazeny k HDP:

B
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V ekonomicke literatufe se o oteviené ekonomice hovofi tehdy, pfesahuje-li jeden ze
dvou prvné uvedenych pomért zhruba 40 %. Pfesné hranice mezi uzavienou a
otevienou ekonomikou ale neexistuji. Nasledujici tabulka uvadi pfiklady uzavienych

a otevienych ekonomik.



Tabulka 1 Uzav fené vs. otev rené ekonomiky

Uzaviené ekonomiky

Zemé Vyvoz / HDP | Dovoz / HDP | Obrat / HDP
USA 12 17 29
SRN 47 40 87
Japonsko 18 16 34

Oteviené ekonomiky
Zemé Vyvoz / HDP | Dovoz / HDP | Obrat / HDP

CR 80 75 155
Irsko 80 69 149
Belgie 89 86 175

Poznamka: Data za rok 2007. Vyvoz a dovoz zboZzi véetné sluzeb.

Zdroj: Svétova banka, fijen 2010.

6.2 Ménovy kurz

6.2.1 Uvod do problematiky m &nového kurzu

Nominalni ménovy kurz je pomér, v jakém se dvé mény navzajem smeénuji. Ménovy
kurz vyjadfuje pocet jednotek domaci mény potfebny knakupu jedné
jednotky zahraniéni mény napf. 28 CZK za euro nebo 1,9 USD za euro. V tomto

pfipadé se jedna o tzv. pfimou kotaci. Pfi nepfimé kotaci se vyjadfuje pocet jednotek

cizi mény potfebny na nakup jedné jednotky domaci mény. Napf. kurz libry k
americkému dolaru 1,675 USD/GBP*. Nepfimy zp(isob kotace cizich mén se tradiéné
pouziva napf. ve Velké Britanii. Pfimou kotaci ménového kurzu snadno pfevedeme

na nepfimou a to pomoci obracené hodnoty.

! Mé&ny obchodované na mezinarodnich devizovych trzich maji ustalené oznaéeni - kod: Geské koruna
CZK, americky dolar USD, britské libra GBP apod. Zdroj: CNB, Kurzy devizového trhu, zafi 2010.



Tabulka 2 Kurzovni listek Ceské narodni banky (platnost k 27.09.2010)

Alstralie dalar 17,522
Brazilie real 1 BRL | 10,685
Bulharsko lewy 1 BGM | 12566
Cina renminbi 1 CNY 2725
Dansko koruna 1 DHKK 3,299
EMU eura 1| EUR | 24575
Estonsko kaoruna 1  EEK 1,571
Filipiny peso 100 PHP | 41591
Hongkong daolar 1 HKD 2 351
Chaorvatsko kuna 1 | HRK 3,370

Pozn. Kurzy devizového trhu (tzv. fixing) jsou stanovovany Ceskou narodni bankou na zéakladé
monitorovani vyvoje mén na mezibankovnim devizovém trhu. Zvefejiované devizové kurzy vybranych
mén odpovidaji tomu, jak se jednotlivé mény obchodovaly na devizovém trhu ve 14:15 mistniho ¢asu.
Kurzy devizového trhu slouzi ve smyslu zakona o Uc€etnictvi a dalSich pravnich norem pro neobchodni
Gcely (ohodnocovani zavazk(i a pohledavek, danova a celni fizeni apod.). Devizové kurzy jsou

stanovovany vzdy ve 14:15 s platnosti na aktualni den.

Pokud je ména volné sménitelnd, obchoduje se sni na tzv. devizovych trzich.
Poptavka a nabidka mény pak urCuje aktualni ménovy kurz. Ménovy kurz se proto
muaze liSit kazdy den, kazdou hodinu, minutu a sekundu. V pfipadé pohybu
ménového kurzu na volném trhu rozliSujeme zhodnoceni (apreciaci) a
znehodnoceni (depreciaci). Zhodnoceni domaci mény znamena sniZzeni poctu
jednotek domaci mény, které musime zaplatit za jednu jednotku zahraniéni mény.
ZvysSuje se cena domaci mény v jednotkach zahrani¢ni. Napf. pohyb ¢eské koruny
z 30 CZK za euro na 28 CZK za euro je posilenim. Obraceny pohyb je oslabenim: za
jednu jednotku zahrani¢ni mény musime zaplatit vice jednotek domaci mény.
Posileni domaci mény budeme oznacovat jako pokles ménového kurzu: El; oslabeni

doméci mény jako rist ménového kurzu: E1.



Obrazek 1 Vyvoj ¢eské koruny v G¢€i euru
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Zdroj: CNB, Systém &asovych fad ARAD, z&fi 2010.

V nékterych pfipadech se pro zmény kurzu pouZzivaji jiné pojmy a to devalvace a
revalvace . V obou pfipadech se jedna o administrativni zménu pevného ménového
kurzu: v pfipadé devalvace zvySeni devizového kurzu, v pfipadé revalvace snizeni.
Pevny ménovy kurz neni ur€ovan trhem ale vefejnou autoritou: statem ¢&i centralni
bankou. A ta rozhoduje o pfipadné zméné kurzu. Trzni sily poptavky a nabidky zde

nehraji roli.

Reélny meénovy kurz chapeme jako mnozstvi zbozi, které lze za dany pocet
jednotek mény koupit v zahrani€i v poméru k mnozstvi zbozi, které lze za stejny
pocet jednotek mény koupit v doma. Nebo-li se jedna o pomér vnéjsi a vnitfni kupni
sily domaci mény. Domaci cenova hladina je rovna P. Zahraniéni cenova hladina
v domaci méné se vypocte jako nasobek trzniho (nominalniho) devizoveho kurzu (E)
a zahrani¢ni cenové hladiny (Ps), €¢imz zahraniéni cenovou hladinu vyjadfime

v domaci méné:

R= . (6.4)

Reélny ménovy kurz je index — bezrozmérné Cislo — sam o sobé nic nevypovida,

zatimco porovnani jeho hodnot v ase ano. V souvislosti s pohybem realného kurzu



hovofime o realném zhodnoceni a realném znehodnoceni. Realné zhodnoceni
(VR) znamena, ze cena domaciho zbozi v zahraniéni méné roste (cena zahraniéniho
zbozi vdomaci méné klesd). Realné znehodnoceni (tR): cena domaciho zbozi
v zahrani¢ni méné klesa (cena zahrani¢niho zbozi v domaci méné roste). Ke zméné
realné hodnoty kurzu dochazi bud zménou nominalniho kurzu E nebo zménou
cenovych hladin P a P: Je-li rist cen doma vySSi neZz v zahrani€i, dochazi

k realnému zhodnoceni domaci mény. Je-li ale domaci mira inflace nizSi nez

zahranic¢ni, jedna se o realné znehodnoceni.

Tabulka 3 Realné zhodnoceni st fedoevropskych m én — rozklad na zdroje

1993-2005 CR Madarsko Polsko  Slovensko
Realné zhodnoceni 4.4 3,4 2,9 3,5
Inflaéni diferencial 3,6 10,4 8,7 4.2
Nominalni zhodnoceni 0,8 -6,9 -5,8 -0,7

Pozn: jedn& se o primérné ro¢ni zmény vuci eurozéné v obdobi 1993-2005.
Pfevzato z Baldwin (2008)

Efektivni m énovy kurz je index vyjadfujici vazenou primérnou hodnotu ménového
kurzu vuc¢i ménam obchodnich partnerd. Jako vaha muaZze byt pouzit bud podil
pfislusné zemé na vyvozu, dovozu &i obratu zahraniéniho obchodu. Tento index je
nékdy oznacovan za multilateralni ménovy kurz (multilateral exchange rate) nebo
ménovy kurz vazeny zahraniénim obchodem (trade-weighted exchange rate).
Ocistime-li efektivni ménovy kurz o rozdil v cenovém vyvoji mezi doméaci ekonomikou
a jejimi obchodnimi partery (o tzv. cenovy diferencial), ziskame realny efektivni
ménovy kurz. Realny efektivni kurz vyjadfuje relativni cenu doméaciho zboZzi vidi
cené zboZzi obchodnich partner a patfi mezi ukazatele mezinarodni
konkurenceschopnosti ekonomiky, pficemz zhodnoceni realného ménového kurzu

mezinarodni konkurenceschopnost snizuje.



zhodnoceni

znehodnoceni

Obrazek 2 Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu
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Zdroj: CNB. ARAD — Systém &asovych fad, zafi 2010.

Upozornéni: CNB definuje jako posileni pohyb kurzu nahoru a oslabeni jako pohyb kurzu doli. A za
vahu jednotlivych mén v indexu byl zvolen obrat v zahraniénim obchodé (soucet vyvozu a dovozu).
Nominalni efektivni kurz je deflovan cenami pramyslovych vyrobcu.



6.2.2 Teorie m énového kurzu

Zakladni teorii ménového kurzu je parita kupni sily — PPP (purchasing power
parity). Tato teorie vychazi ze zakona jediné ceny: cena mezinarodné
obchodovaného zbozi pfi pomérné nizkych dopravnich nakladech musi byt vSude
stejna. V opac¢ném pripadé by bylo vyhodné statek v zemi, ve které by byl levnégjsi
koupit a prodat ho v zemi, kde se prodava za vysSi cenu. Tzv. arbitraZz povede

k vyrovnani cen zbozi a sluzeb vyjadifenych v jedné méné.

PPP vysvétluje pohyb sménného kurzu mén dvou zemi zménami cenovych hladin
popfipadé rozdilem v inflacich v téchto zemich. PPP je v praxi pouzivana k analyze

vyvoje kurzu v dlouhém obdobi. Teorie PPP ma dvé verze:

Absolutni verze PPP
E = P/P* (6.5)

Relativni verze PPP
Y%AE = TT- T¢* (6.6)

Z rovnic vyplyva, Ze ména ekonomiky s dlouhodobé vyssi cenovou hladinou / mirou
inflaci mé& tendenci oslabovat (1 E).Jinymi slovy, slabSi nominalni ménovy kurz musi
kompenzovat vySSi domaci cenovou hladinu, aby i nadale platila rovnost (parita)

mezi domaci a zahrani¢ni cenovou hladinou pfepo&tenou do domaci mény.

Teorie PPP selhava pfi predvidani kratkodobych zmén ménovych kurzu. PFicin je
hned nékolik:
1. ne vSechno zboZi je mezindrodné obchodované a pfiméfené standardizované
(viz Balassauv a Samuelsonuv efekt)
2. dopravni naklady mohou byt zna¢né vysoké
3. existence obchodnich bariér deformuje ceny

4. na mezinarodnich trzich maze panovat nedokonala konkurence atd.



Box 1 Balass uv a Samuelson uv efekt

Ekonomové Bel Balassa a Paul Samuelson nezavisle na sobé se zabyvali vztahem
mezi rustem produktivity prace (neboli produktem na hlavu) a zhodnocovanim mén.
Vychazeli z pozorovéni, Zze v ekonomikdch s dlouhotrvajicim rdstem produktivity
prace dochazi k trvalému readlnému zhodnocovani mény. K redlnému zhodnoceni
dochazi jednak prostfednictvim zhodnoceni nominalniho kurzu a jednak rdstem
domaci cenové hladiny. A pravé v ekonomikach, které maji nizSi ekonomickou
aroven (tj. niz8i produkt na hlavu) nez vyspélé ekonomiky, roste trvale produktivita
prace. Vyroba vtéchto zemich se stava sofistikovanéjsi, roste pfidana hodnota
produktd a s ni i cena produkce. Vysledkem bude rychlejsi rist cen (neboli vysSi
inflace) nez ve vyspélych ekonomikach. Reélny ménovy kurz bude posilovat, aniz by
nutné musel posilovat nominalni ménovy kurz.

Balassiv a Samuelsonlv efekt Ize také vysvétlit pomoci rozdilu v produktivitach
prace v sektoru obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi. Zatimco
produktivita prace v sektoru neobchodovatelného zboZi (tj. napf. poStovni sluzby,
kadernické sluzby) se mezi vyspélymi a rozvijejicimi se ekonomikami pfili§ nelisi (v
pavodnim modelu je rozdil nulovy), produktivita prace v obchodovatelném sektoru se
muze liSit vyznamné. Problém je v tom, Ze mzdy v dané ekonomice v obou sektorech
se ale prilis nelisi a ¢im vySSi je produktivita prace v sektoru obchodovatelného
zbozi, tim vy3si jsou i mzdy v celém hospodafstvi. Uroven mezd se pak promitne i do
arovné cen. TakZe ve vyspélych ekonomikdch je produktivita prace v sektoru
obchodovatelného zbozi vysoka, vysoka je tedy i iroveri mezd a cen. V rozvijejicich
se ekonomikach, kde produktivita prace v sektoru obchodovatelného zboZzi roste
trvale roste, rostou i mzdy a ceny a to rychleji nez ve vyspélych ekonomikach.
Dochazi tak k realné apreciaci narodni mény. Ballassa a Samuelson tak spoijili rast
produktivity prace s rastem relativnich cen.

Mnohé odhady Balassova a Samuelsonova efektu tvrdi, Ze rozdily mezi relativnimi
cenami obchodovatelného a neobchodovatelného zboZi nejsou schopny vysvétlit
zcela bezezbytku pozorované realné posileni mén (napf. Cincibuch a Podpiera,

2004).




Zatimco model PPP se pouziva k determinaci kurzu v dlouhém obdobi, v kratkém
obdobi pouzivdme jiny model determinace ménového kurzu, a to model poptavky a
nabidky na devizovém trhu. Poptavka napf. po CZK na devizovém trhu, tj. nabidka
zahrani¢ni mény, je urCena poptavkou po ceském vyvozu. Kdokoliv chce koupit
Cesky produkt / Ceské aktivum musi nejprve sménit svoji vlastni ménu a koupit
¢eskou ménu a za tu dany nakup provést. Kdyz CZK znehodnocuje (kurz deviza /
CZK klesa), cena Ceského zboZi v zahrani¢ni méné klesa, poptavka po ceském zbozi
roste a s ni i poptavka po CZK. Kfivka poptavky po CZK je klesajici.

Nabidka CZK je poptavkou domacich (€eskych) subjektd po zahraniéni méné a je
odvozena od poptavky domacich subjekti po zbozi a aktivech dovazenych ze
zahrani€i. Pfi zhodnoceni mény cena zahrani¢niho zboZi v korunach klesa a proto
nabidka CZK roste. Kfivka nabidky CZK je proto rostouci. Prusecik nabidky a
poptavky po méné ur€i tzv. (zakladni) rovnovazny ménovy kurz. Rovnovazny meénovy

kurz se méni se zménami v nabidce a poptavce mény.

Obrazek 3 K fivka nabidky a poptavky po CZK
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Poptavané / nabizené mnozstvi CZK

Posuny poptavky a nabidky
ZvySeni nabidky koruny muaze byt zpusobeno zvySenim preference zahraninich
produkta, zrychlenim rastu Ceské ekonomiky vedoucim ke zvySeni dovozl a

zvySenim realné urokové miry ze zahrani¢nich aktiv. V takovém pfipadé se kfivka
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SCZK'

nabidky CZK posune jihozapadné na a koruna oslabi, pokud se poptavka po

CZK nezméni (tj. zastane na Urovni D).
ZvySeni poptavky po koruné, tedy posun DX severozapadné, miiZze byt zapficinéno
zvySenou preferenci €eskych produktd, ristem produktu (dichodu) a spotieby
v zahrani¢i a zvySenim realné urokové miry z Ceskych aktiv. Kurz koruny pfi jinak

czK
S

nezménénych podminek (nabidka zGstava na puvodni arovni ) posili.

6.2.3 Rezimy m énovych kurz G

Podle Mezinarodni klasifikace reZim ménovych kurztl a reZimd ménovych politik?

rozliSujeme nékolik zakladnich kurzovych rezim Q.

Striktn é (voln &) plovouci m énovy kurz

Striktné plovouci ménovy kurz (zkracené volny ménovy kurz) je ur€ovan na trhu a
stat ani jina instituce neprovadi intervence na devizovém trhu s cilem usmérnovat
rozsah zmény devizového kurzu i jej stabilizovat. Pfiklad zemi, které tento rezim
uplatriiuji: USA, Velka Britanie, Novy Zéland, Australie ale také Polsko a dalSi. Tento

rezim se také nékdy nazyva jako volny floating.

Rizeny plovouci m énovy kurz

Ménova autorita ¢i ktomu povéfena jind autorita se snazi usmérnovat vyvoj
ménového kurzu, uzna-li to za vhodné. Nema dopfedu pfesné definované urovné di
mantinely vyvoje ménového kurzu a rozhoduje se vstoupit na devizovy trh z riznych
ddvodl napf. z divodu nepfiznivého vyvoje platebni bilance, devizovych rezerv
apod. a to na z&kladé zhodnoceni aktudlni situace, ne vSak automaticky. K zdsahim
muaze pouZit jak pfimé (nakup / prodej devizovych rezerv) tak nepfimé intervence
(verbalni apod.). P¥iklady zemi: Japonsko, CR, Madarsko a Rumunsko. Tento rezim

se také oznacuje jako fizeny floating.

Posuvné zav éSeni (fizena devalvace / revalvace)

2 zdroj IMF, platné k 31.7. 2006. V origindle je uvadéno osm rezimd; my si predstavime sedm
zakladnich. IMF uvadi zvlast rezim ménového kurzu s posuvnym pasmem a posuvné zavéseni, které

jsme s ohledem na jejich vzdjemnou pfibuznost spojili do jednoho rezimu ,posuvna zavéseni*.
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Ménovy kurz se muze volné pohybovat v ramci ur€itého pasma ne vSak uzsSiho nez
+1 % okolo centralni parity. Kli¢ovym znakem tohoto rezimu je to, Ze centralni parita
vcetné fluktuaéniho pasma je pravidelné upravovana (neboli se posouva) a to bud ve
stale stejném rozsahu (napf. 1 % rocné ve sméru posileni) nebo v reakci na zménu
vybraného ekonomického ukazatele (inflace apod.). Podminky, za kterych se ménovy
kurz méni, mohou byt pfedem znamy, ale také nemusi. Mira flexibility tohoto rezimu
je zavisla na Sifce povoleného pasma pro fluktuaci ménového kurzu. Pasmo muze
byt symetrické nebo asymetrické okolo centralni parity nebo véjifové — postupné se
rozSifujici (viz nasledujici obrazek). Zavazek udrzet ménovy kurz vramci
definovaného pasma predstavuje omezeni pro ménovou politiku. Cim je pasmo uzsi,
tim je stupen volnosti v rozhodovani ménové autority mensi. Pfiklad zemi: Madarsko

a Polsko v 90. letech 20. stoleti nebo latinskoamerické zemé v 80. letech 20. stoleti.

Obrazek 4 Teoretickd dréha m énového kurzu s posuvnym pasmem

A

centralni parita

devizovy kurz

v fluktuacni pasmo
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Obrazek 5 Pasmo posuvného zav éSeni — Polsko kv éten 1995 aZ b fezen 2000
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Pfevzato z Baldwin (2008)

Pevny m énovy kurz s fluktua €énim pasmem (cilova pasma)

Ménovy kurz je udrzovan v uritém pasmu ne uzSim nez 1 %. Ména mUlze byt
navazana na jednu Ci vice referenénich mén nebo na kos mén, kde jednotlivé mény
mohou mit jinou vahu napf. v zavislosti na vyznamu pro zahrani¢ni obchod dané
zemé. Ménova autorita musi intervenovat, jestlize by hrozilo prorazeni pasma, ale
muze intervenovat i v pfipadé, kdy ménovy kurz je v blizkosti stfedni parity. Tento
rezim poskytuje meénové politice omezeny stupen volnosti v zavislosti na Sifce

pasma. Pfiklad je sou€asny Evropsky ménovy systém ERM Il s fluktuaénim pasmem
+ 15 % okolo centralni parity.
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Obrazek 6 Teoreticka draha pevného m énoveho kurzu s fluktua €énim pasmem

devizovy ,

kurz
(O]
3
= L, )
© centralni parita
3
[¢)]
(&}
g l A
g . fluktuaéni pasmo
- v

>

Pevny m énovy kurz

Ména je svazana s jinou ménou, skupinou mén & koSem mén a pfitom ji neni
povolena vétSi nez +1procentni odchylka. Tento zavazek neni neodvolatelny, takze
nelze vyloucit zménu ménového kurzu. Centralni banka podle potieby bud
intervenuje na trhu pfimo prostfednictvim nakupu a prodeje devizovych rezerv nebo
nepfimo pomoci urokové politiky, omezenim kapitalové mobility, zménou pravidel
obchodovani s doméaci ménou, slovnimi intervencemi apod., ¢imZ se snazi udrzet
ménovy kurz na stanovené arovni. Flexibilita ménové politiky je za tohoto kurzového
rezimu sice omezena, ale vySsi nez v pfipadé dolarizace, ménové unie a ménového
vyboru. Tento reZim umoziuje, i kdyZ v omezenych pfipadech, pfizptusobit ménovy
kurz. Casté zmé&ny ménového kurzu by vSak podkopaly divéryhodnost tohoto

rezimu. Pfiklady zemi: malo rozvinuté zemé stfedni Afriky nebo Venezuela.

Ménovy vybor

Ména je vtomto rezimu pevné a zavazné ze zakona svazana s konkrétni ménou
pevnym ménovym kurzem. Je to svym zplsobem pfisnéjSi forma pevného
ménoveho kurzu. Fixace ménového kurzu je totiz navic doplnéna dalSimi omezenimi
jako napfiklad pravidlem pro emise domaci mény, které mohou byt provadény jen

proti devizovym rezervam nebo zahrani¢nim aktivam apod. Centralni banka nemuze
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volné provadét operace na volném trhu tedy prodavat a nakupovat viadni dluhopisy,
muaze to jen proti devizovym rezervam. KdyZ devizové rezervy vzrostou napf.
zasluhou prebytku finanéniho Gc¢tu nad deficitem bézného Uc&tu, centralni banka
muaze emitovat domaci ménu. V pripadé pfili§ vysokého deficitu bézného Gctu ve
vztahu k finan&nimu Uc¢tu musi centralni banka naopak skoupit z trhu domaci ménu.
Vysledkem je stabilni pomér mezi devizovymi rezervami a domaci penézni zasobou.
Tento rezim je velmi rigidni a ponechava jen nepatrny prostor pro diskre&ni ménovou
politiku. Omezuje i dalSi bézné funkce centralni banky jako funkci véfitele posledni
instance (lender-of-last-resort). UrCitd velmi omezena mira flexibility ménové politiky
muaze byt za tohoto rezimu dosazena v zavislosti na striktnosti nebo spiSe volnosti
pravidel fungovani ménového vyboru. Tento rezim je vesmés vyuZivan ,nezralymi*
ekonomikami, které nemaji zkuSenost s fizenim ménové politiky a kde by hrozila
nekazen ze strany centralni banky. Pfiklady zemi: Bosna a Hercegovina, Bulharsko,

Hongkong, Estonsko a Litva a do r. 2002 i Argentina.

Dolarizace a m énova unie

Dolarizace znamena, Ze zemé pfijme jako platidlo ménu cizi zemé. Takeé vstup do
ménoveé unie znamena vzdani se vlastni mény. Pfijetim takovych rezimu ztraci mistni
ménova autorita veSkerou kontrolu nad vyvojem domaci ménové politiky. Dolarizace
byvad &asto vynucenym krokem v situaci, kdy samostathnA ménova politika by
neziskala potfebnou kredibilitu a kdy ekonomika c&eli vaznym ekonomickym
problémum jako padivé inflaci ¢i dokonce hyperinflaci. Pfikladem muaze byt Kosovo,

které pfijalo euro (tzv. euroizace ).

Ménova unie - zemé, které prochazi podobnym ekonomickym vyvojem, d&eli
podobnym makroekonomickym problémum, by volily stejnou nebo alespori podobnou
hospodarskou politiku. Tudiz spole€énd ménova politika a ve svém duasledku i stejné
urokové sazby by nemély Cinit ani jedné z &lenskych zemi Zadné podstatné
problémy.

Vyhody ménové unie:
= odstranéni nakladl spojenych s konverzi mén, uspora administrativnich

nakladu a bankovnich poplatkl spojenych s fizenim kurzového rizika a
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konverzi mén; podle pavodnich odhadt Evropské komise méla tato uspora
¢init cca 0,5 % HDP ¢&lenskych zemi,

» efektivnéjSi alokace kapitalu v souvislosti se vznikem jednotného trhu
kapitalu,

»= podpora vzajemného obchodu a zvySeni konkurence diky vzniku opravdu
jednotného trhu s jedinou spoleénou ménou a zviditelnéni cenovych rozdila
mezi zemémi.

Nevyhody ménové unie:

= ztrata autonomie ménove politiky

= ztrata devizového kurzu jako nastroje ménové politiky

» riziko prohloubeni regionalnich rozdili: nékteré regiony mohou byt

zasazeny odlivem kapitalu a pracovnich sil.

Obecné se ma za to, Ze vyhody pfevazuji nad nevyhodami.

Vhodné podminky pro pfijeti jednotné mény zformuloval Robert Mundell v podobé
teorie optimalni m énové zény. Podle této teorie zemé, které chtéji pfijmout
spole¢nou ménu, by mély splfiovat jednu z nasledujicich podminek:

1. zemé podléhaji stejnym Sokdm (tzv. symetrické Soky),

2. pokud zemé celi odliSnym neboli asymetrickym Sok(m, musi byt vybaveny

vysoce mobilni pracovni silou a kapitalem.

Teorie optimélni ménové oblasti byla dal rozpracovana. Napfiklad podle amerického
ekonoma Petera Kenena by &lenské zemé mély byt Siroce diverzifikovany a mit
podobnou strukturu produkce. Pak by zboZové specifické Soky byly bud symetrické
nebo by mély mensi celkové nasledky. DalSi ekonom Ronald McKinnon pfiSel s dalsi
podminkou: ekonomiky malé a velmi oteviené, které nemohou zasadné ovlivnit cenu
svého zbozi na svétovych trzich, se mohou vzdat vlastni mény bez vétSim ztrat.
Podminkou pro optimalni ménovou oblast je podle R. McKinnona velka otevienost
zahrani¢nimu obchodu a Uzké obchodni vztahy s ¢lenskymi staty. V pfipadé, Ze
ekonomiky jsou presto zasaZzeny asymetrickym Sokem nebo symetrickym Sokem ale
s asymetrickymi dopady do ekonomik, pak je dulezité, aby ceny a mzdy byly pruzné
a kdyz nejsou, tak pfichazi na fadu Mundellova podminka o mobilnich pracovnich

silach. Pokud ani ta neni spinéna, pak zbyvaji uz jen politicka kritéria.Clenské zemé
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se dohodnou na vzajemné kompenzaci nepfiznivych hospodarskych Sokl, musi se
shodnout na zpUsobu vyporadani se s hospodarskymi Soky a pokud vznikne konflikt
mezi narodnimi zajmy a zajmy unie, pak musi byt Clenské staty pfipraveny nést

naklady spole¢ného FeSeni.

Za priklad optimalni ménové zény se uvadi Spojené staty americké. Naopak
Evropska ménova unie neni podle mnohych ekonomu optimalni ménovou oblasti
z dlvodu rizika asymetrického Soku a omezené mobility prace a nepruznosti trha

prace v Evropé obecné.

Box 2 Evropskd m énova unie

Na konci 90. let minulého stoleti vznikla na evropském kontinentu mysSlenka
vytvofit ménovou unii a pokrocit dal v procesu integrace. TehdejSi pfedseda
Evropské komise Jacques Delors navrhl tfi etapy pfechodu k Evropské ménové
unii (EMU). Prvni etapa spocivala v odstranéni omezeni volného pohybu kapitélu
a jeji zaCatek je datovdn na Cervenec 1990. Vramci této etapy byla také
podepsana tzv. Maastrichtska smlouva, ktera upravuje podminky vstupu do
ménové unie. Druha etapa zahrnovala vznik Evropského ménoveho institutu,
ktery pfipravoval praktické pfijeti jednotné mény a zafixovani narodnich mén, coz
se ve skute€nosti stalo az ve treti fazi, ktera zapocala v lednu 1999 zaloZenim
Evropské ménoveé unie. Tehdy byly kurzy jedenacti narodnich mén neodvolatelné
zafixovany. Nové zalozena Evropska centralni banka prevzala odpovédnost za
ménovou politiku Eurosystému. V roce 2001 vstoupilo do EMU Recko. A v lednu
2002 byly poprvé vydany do obéhu EURO mince a EURO bankovky. Puvodni
narodni mény byly postupné béhem nékolika mésicu stazeny z obéhu.
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6.2.4 Fungovani ekonomiky v rezimu voln & plovouciho m énového kurzu

Centralni banka v rezimu volného ménového kurzu nijak neovliviuje devizovy trh.
Nicméné v situaci ekonomické nerovnovahy (viz bod A v grafu) mlize zcela volné
hybat s Urokovymi sazbami jako hlavnim ménovépolitickym nastrojem. V pfipadé
vzniku recesni mezery centralni banka bude usilovat o sniZeni realné urokoveé sazby
prostfednictvim poklesu zakladni urokové sazby, aby podpofila agregatni poptavku.
Pokles arokovych sazeb nepodpofi jen urokové citlivé vydaje jako spotfebni vydaje
na dluh a dluhové financované investice, ale pokles domacich urokovych sazeb pod
aroven sazeb v zahrani¢ni povede k oslabeni nominalniho ménového kurzu (z
divodu poklesu poptavky po méné). Oslabeni nominalniho ménového kurzu vede
k totoznému oslabeni realného ménového kurzu (za predpokladu zachovani
cenovych urovni doma a v zahranic¢i). Cena dovazeného zbozi se zvysi, zatimco
cena vyvazeného zbozi klesne. Dovoz klesne, zatimco vyvoz vzroste a Cisty export -
soucast AD - vzroste. AD se tak vlivem vySSi spotfeby, investic a Cistého exportu
posune severovychodné (v grafu na AD;) do bodu E; — bodu dlouhodobé rovnovahy.
V bodé E; pfi zachovani pavodni miry inflace dosaZzen opét potencial a plna
zaméstnanost. Neznamend to, Ze v procesu pfizplsobeni nedojde ke zméné miry
inflace. Mira inflace v podminkach recese ma samoziejmé sklon k poklesu (SRAS
muaze v prvni fazi pfizplsobeni klesnout smérem k SRAS;), nicméné nasledkem
oslabeni nominalniho ménového kurzu se mira inflace u dovazenych statkl naopak
zvySuje (SRAS se vraci zpét nahoru), takZze vyslednym efektem muaze byt zhruba

pavodni mira inflace, jak je vyobrazeno na nasledujicim obrazku.

K obnové ekonomické rovnovahy muze také dojit pomoci samoregulujiciho
mechanismu. Recesni mezera tla¢i miru inflace (popfipadé cenovou hladinu) dold.
SRAS klesa na SRAS;. Ekonomika dosahne kratkodobé ekonomické rovnovahy
v bodé B. Pokles domaci miry inflace (event. cenové hladiny) ale vede k poklesu
slabSi ménovy kurz podpofi AD. AD se posune severovychodné. S rustem AD a
zdrazenim dovozu (z duvodu nominalni depreciace) se zvysi mira inflace az na
pavodni droven. SRAS se vraci na pozici SRAS,. Ekonomika se nakonec ustali v
bodé dlouhodobé ekonomické rovnovahy E; stejné jako v pfedchozim pfipadé. Doba

tohoto automatického pfizplsobeni bude zaviset na pruznosti ekonomiky. Obecné
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Ize oCekavat, Ze rovnovaha bude obnovena ne v kratkém ale spiSe stfednédobéem
horizontu. V pfipadé obav z prodluZzovani recese nebo pfilis dlouhého procesu
automatického pfizplsobeni centralni banky pfistupuji ke sniZzeni Urokovych sazeb.

Na vznik recese mlze ale také reagovat fiskalni politika napf. zvySenim vladnich
vydaju. A co bude vysledkem? ZvySeni vlddnich vydaji povede k posunu AD
severovychodné (na AD;). Srustem AD se ale zvedaji inflaéni oekavani a mira
inflace. Centralni banka, jejimz primarnim cilem je udrZzeni cenové stability, je
pfinucena k reakci: ke zvySeni Urokovych sazeb. Dojde k rustu realnych arokovych
sazeb, které vytésni Urokové citlivé vydaje a navic vySSi Urokové sazby a vyssi
inflace vedou k realné i nominalni apreciaci mény, coZ mé negativni dopad na Cisty
export. Vysledkem je navrat AD zpét na pUlvodni Uroven ADy. Vtomto pripadé

hovofime o Uplném mezinarodnim vyt ésnovacim efektu .

V rezimu volného m énového kurzu m GZze dojit uz v kratkém obdobi k narovnani
nerovnovahy prost Fednictvim a) zasahu centralni banky v podob & snizeni
urokovych sazeb, nasledného oslabeni nominalniho m énového kurzu
vedouciho p Fimo k realné depreciaci a / nebo prost Fednicim b) automatického
pfFizptsobeni domaci cenové hladiny (event. miry inflace) a nasledné reélné
depreciace. Zatimco m énova politika je vrezimu volného m énového kurzu a
dokonalé kapitalové mobility maximaln & u€inna, fiskalni politika se miji
naprosto U €inkem v d asledku tzv. Uplného mezinarodniho vyt ésnovaciho

efektu.

Obrazek 7 Recesni mezera v rezimu volného m énového kurzu

SRAS,

SRAS.

inflace

AD1
ADg
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6.2.5 Fungovani ekonomiky v rezimu pevného m  énového kurzu

Centralni banka se v rezimu pevného ménového kurzu zavazuje drzet ménovy kurz
stabilni. V pfipadé, Ze vznikne nerovnovaha na devizovém trhu, tedy tlak na
devalvaci ¢i revalvaci mény, musi centralni banka vstoupit na trh a provést intervenci.
V pripadé tlaku na devalvaci, centralni banka skoupi z devizového trhu pfebyteénou
nabidku domaci mény a to prostfednictvim prodeje devizovych rezerv. Devizove
rezervy klesnou stejné jako domaci penézni zasoba. Naopak v situaci, kdy je tlak na
revalvaci mény, musi centralni banka zvySit nedostateénou nabidku domaci mény
nadkupem deviz do rezerv. ZvySi se tak nejen domaci penézni zasoba, ale také
devizoveé rezervy. Jinymi slovy predpokladame, Ze intervence na devizovém trhu jsou
nesterilizované. V pfipadé sterilizovanych intervenci by centralni banka pomoci
prodeje nebo nakupu cennych papird se snazila neutralizovat dopad operaci

s devizovymi rezervami do penézni zasoby.

ReZzim pevného ménového kurzu omezuje ménovou politiku. Je-li napfiklad
ekonomika v recesi, centralni banka nemuZe pouZit jako nastroj na odstranéni
recesni mezery ménovy kurz (jeho oslabeni) ale ani Urokové sazby, nebot jejich
pfipadny pokles by znamenal tlak na pohyb ménového kurzu. Za pfedpokladu
dokonalé mobility kapitalu se tak doméaci Grokové sazby rovnaji zahraniénim®. Za
situace neménného ménoveého kurzu a uUrokovych sazeb odpovidajicim drovni
zahrani¢nich sazeb muZe byt automaticky obnovena rovnovdha ekonomiky uz jen

prostfednictvim zmény cenové hladiny event. miry inflace. Ke zméné cenové hladiny

(miry inflace) nedojde hned ale s urcitym ¢asovym zpozdénim. V kratkém obdobi tak
zUstane jak ménovy kurz tak i cenova hladina neménnda. Za urcity ¢as, feknéme ve
stfrednédlouhém obdobi, dojde ke pfizpusobeni cenové hladiny (miry inflace).
V pfipadé recese, jak jiz vime, klesaji relativni ceny (zpomaluje mira inflace). Nizsi
domaci cenova hladina znamena realné (nikoliv vSak nominalni) znehodnoceni
mény, tedy sniZzeni ceny domaciho zboZi v cené zahrani¢niho zboZzZi. SniZi se
poptavka po dovozu a poptavka po vyvozu naopak vzroste. ZlepsSi se obchodni

bilance, zvysi se produkce na vyvoz a néasledné i produkt. Recesni mezera se

® Pozdsji si toto tvrzeni dokaZeme pomoci nekryté Grokové parity, ze které vyplyva, ze pokud ménovy

kurz je neménny, musi byt domaci a zahrani¢ni Grokové sazby totozné.
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postupné uzavie. Takze zatimco v kratkém obdobi se ekonomické veli  ¢€iny
v rezimu pevného m énového kurzu nem éni a ekonomika z dstava v recesi, ve
stfednédlouhém obdobi dochédzi k obnoveni ekonomické rovnov ahy

prost fednictvim zm ény readlného m énoveého kurzu.

Ménové politika je v rezimu pevného m énového kurzu neu ¢&inna, nebot zména
urokové sazby je zdrojem nerovnovahy na devizovém trhu, kterou centralni banka
musi fesit intervencemi. Napf. v pfipadé sniZzeni Urokové sazby z duvodu poklesu
miry inflace dojde k tlaku na nominalni oslabeni ménového kurzu, centralni banka
bude muset nakupovat domaci ménu za devizy. Nakup domaci mény snizi mnoZzstvi

penéz v ekonomice a urokovéa sazba vzroste na puvodni Uroven.

Fiskalni politika (konkrétn & fiskalni expanze) je vrezimu pevného m énového
kurzu naopak U €innd. ZvySeni vladnich vydaju, jako opatfeni na podporu
ekonomiky suzované recesi, vede ke zvySeni AD a nasledné miry inflace. Centralni
banka zvySuje Urokovou sazbu v reakci na rlst miry inflace. To vSak ma vliv na
devizovy trh: vznika tlak na posileni domaci mény. Centralni banka je nucena
intervenovat: prodavat domaci ménu za devizy. ZvySuje penézni zasobu, coz ma za
nasledek pokles Urokovych sazeb. Zadny vytéshiovaci efekt se tudiz nekona a
fiskalni opatfeni jsou maximalné uc€inna. Ménova politika akomoduje neboli se
prizplsobuje fiskalni expanzi. AD se pfesto neposune v rozsahu odpovidajicim
celému zvySeni vladnich vydaji (na AD’), nebot €ast zvySeni vladnich vydaju se
projevi v rastu dovozu, ktery snizi vysledny pfirdstek AD. Vysledkem je rist AD na
AD;. Dopad na miru inflace neni ale jednoznacény. Zalezi na sile dvou protichtdnych
faktor(l: samoregulujiciho mechanismu, ktery v situaci recese tla¢i miru inflace dolt a
poptavkové inflaci, ktera je disledkem vySSi AD a zvySuje miru inflace. V naSem
pfipadé predpokladame, Ze oba tyto faktory jsou zhruba stejné silné, takze jejich

opacné cenove dopady se navzajem vykompenzuji.
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Obrazek 8 Recesni mezera v rezimu pevného m énového kurzu
A

inflace

Prijeti rezimu pevného ménoveho kurzu neni neodvolatelnym zavazkem. V pripadé
znacnych ekonomickych a jinych nakladd, které by byly spojeny s dlouhotrvajicim
automatickym obnovenim ekonomické rovnovahy, muize byt pevny ménovy kurz
s konec¢nou platnosti odvolan a nahrazen volnym ménovym kurzem nebo muize dojit
pouze k upravé hodnoty pevného ménového kurzu (devalvace ¢&i revalvace) pfi
zachovani stavajiciho rezimu. Vezmeme si priklad, kdy ekonomika je ohroZena
vleklou a hlubokou recesi. Odpovédné instituce se rozhodnou zasahnout a provedou
jednorazovou devalvaci mény. Devalvace nominalniho ménového kurzu zvysi cenu
dovozu a snizi cenu vyvozu. Zlepsi se obchodni bilance a zvySi se AD. Devalvace
ma ale zaroven vliv na domaci cenovou hladinu potazmo inflaci. Vy3Si ceny dovozu a
tlak zaméstnancl na rast nominélnich mezd se postupné promitnou i do cen zboZzi
domaci vyroby a inflace mirné vzroste. Kfivka kratkodobé nabidky se posune
severné. Pokud byla mira devalvace ,spravné” zvolena, AD se posune do bodu, kde

,NOVA" kratkodob& AS protina potencialni produkt.
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Obrazek 9 Recesni mezera a devalvace
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Box 3 Krize €eské koruny v roce 1997

V Ceské republice byl do kvétna 1997 uplatfiovan rezim pevného ménového kurzu. Do
unora 1996 byl pohyb ¢eské koruny omezen na + 0,5 %, pozdé&ji se pasmo rozsifilo na
+ 7,5 % od centrdlni parity. RozSifeni fluktua¢niho pdsma bylo reakci na stale rostouci
priliv spekulativniho kapitalu, ktery pomahal financovat rostouci deficit bézného actu.
Rostouci deficit bézného acétu byl vysledkem nadmérné doméaci poptavky
v podminkéch strnulé domaci nabidky. Zatimco deficit béZného uctu se v prabéhu roku
1996 dale rozSifoval, priliv zahraniéniho kapitalu pomalu slabl. Ke konci roku 1996
pfiliv zahraniéniho kapitalu jiz nepokryl nardstajici deficit bézného ac&tu. V prvnim
Ctvrtleti roku 1997 zacCaly pfichdzet velmi nepfiznivé makroekonomické zpravy:
vyrazné zpomaleni rastu, dalSi zhorSeni obchodni bilance, vysoky deficit statniho
rozpoctu. ZvySovalo se i napéti na domaci politické scéné. VSechny tyto negativni
zpravy o Ceské ekonomice navic pfichazely v dobé, kdy zahrani¢ni investofi se zacali
masivné stahovat z fady rychle se rozvijejicich ekonomik z obav pred ,nakazou“
asijskou ménovou krizi, jejiz pfi¢inou byla rostouci vnéjsSi nerovnovaha. K Utoku na
korunu , tzn. k hromadnému vyprodeji korunovych aktiv a nakupu deviz usticimu do
vice nez desetiprocentniho propadu nominalniho kurzu proti jeho centralni parité,
doSlo v kvétnu 1997. CNB ve snaze zabréanit nadmé&rému znehodnoceni koruny
operativné intervenovala na devizovém trhu a maximalné ztizila pfistup k avéram, jez
mohly byt vyuZzity pro dalSi spekulativni prodeje mény. Zvysila do¢asné sveé urokove
sazby — lombardni Urok az na 50 % - a provedla néktera administrativni omezeni
pfistupu na trh. Na zakladé dohody s obchodnimi bankami omezila pfistup ke
korunovym zdrojim a uzaviela pfistup k refinanénim uavérim pro banky. Dne 26.
kvétna pak guvernér CNB spolu s pfedsedou viady oznamili opusténi pevného kurzu a
zavedeni rezimu fizeného plovouciho kurzu. Pfesto, Ze ekonomické dusledky
meénového ot fesu splynuly s dusledky zaplav, a tudiz je téméF nemozné dopady
téchto udalosti od sebe separovat, |ze konstatovat, Ze nakonec nebyly dramatické

Kurz se ustélil na hlading, kterd byla cca 10 % pod byvalou centrélni paritou. Vliv
oslabeného kurzu na inflaci nedosahl ani dvou procentnich bodd. Objevily se prvni
signaly zlepSovani vyrovnanosti bézného uc¢tu. Nedoslo také k néjakému zfetelnému
negativnimu pfehodnoceni dosavadniho ratingu CR. Pfijaty stabilizaéni a ozdravny
program, ktery kromé jiného pfinesl fiskalni restrikci v objemu cca 25,5 mid. K&,

pomohl utlumit domaci poptavku a nastoupit cestu obnovy ekonomické rovnovahy.

Volné prevzato z publikace CNB. Ceska narodni banka 1993-2003. CNB 2003.




BOX 3: pokradovani
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Zdroj: CNB, Ceska narodni banka 1993-2003. CNB 2003.

6.2.6 Vyhody a nevyhody reZzimu pevného a volného m  énového kurzu

Vyhody pevného ménového kurzu:

» podporuji mezinarodni obchod a investovani — fixni ménovy kurz do jisté miry
eliminuje rizika spojena s pohybem kurzu a tim sniZuje naklady mezinarodni
smény,

» vybizi k mezinarodni kooperaci — udrzovani fixnich ménovych kurzt vyZaduje
ur€ity stupen kooperace mezi dotéenymi ekonomikami; vedlejSim efektem
takové kooperace je stabilnéjSi mezinarodni prostredi,

» podporuje disciplinu makroekonomické hospodarské politiky — nespravna
politka muze vést k tlaku na oslabeni mény, ztraté devizovych rezerv
popfipadé aZz nutnosti opustit pevny ménovy kurz, coz by se projevilo
v poklesu davéryhodnosti zemé.

Nevyhody pevného ménového kurzu

= Zatimco ve stfednédlouhém obdobi na typu kurzového rezimu nezaleZi,
v krdtkém obdobi pevny ménovy kurz v podminkach dokonalé kapitélovée
mobility pfipravuje centralni banku o G¢inné nastroje jako jsou Urokové sazby
a ménovy kurz. Pevny ménovy kurz tak znacné omezuje schopnost ménové

politiky reagovat na Soky. Pro kombinaci pevného ménového kurzu, volného
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pohyb kapitalu a autonomie ménové politiky se vZil pojem ,impossible trinity*,
ktera nefika nic jiného nez to, ze zemé drzici pevny ménovy kurz v prostfedi
dokonalé kapitalové mobility pfichazi o autonomni ménovou politiku.
dovnitf ekonomiky, coz zvySuje nestalost produktu a zaméstnanosti.

= Pevny ménovy kurz byva teréem atoku spekulantt (destabilizujici spekulace),
obzvlast trpi-li ekonomika nerovnovahou.

= Fakt, Ze pevny ménovy kurz neni neodvolatelnym zavazkem, je zdrojem
dodate¢né nejistoty pro investora, coz zvySuje riziko investice a investor

vyzaduje vy3i vynos. Urokové sazby v zemi s pevnym mé&novym kurzem
mohou byt v krajnich pfipadech tla¢eny velmi vysoko.

Vyhody volného ménoveého kurzu:

» umoznuje snadné vyrovnani platebni bilance - v pfipadé neudrzitelného
deficitu bézného uctu, ménovy kurz oslabi, omezi se dovoz a vzroste vyvoz a
béZny GCet se postupné vyrovna,

» zaruCuje autonomii hospodarské politiky — napf. ménova politika mize naplno
sledovat vnitini cil (cenovou stabilitu) bez ohledu na vnéjsi cile a

» usnadnuje ekonomice se prizpasobit vnéjSim Sokim a podporuje
ekonomickou stabilitu — plovouci ménové kurzy mohou zajistit snazSi a

rychlejsi pfizplsobeni relativnich cen domaciho a zahrani¢niho zbozi.

Nevyhody volného ménového kurzu
» Volny ménovy kurz muze byt velmi volatilni, coz ztéZuje provadéni ménové

politiky.

V poslednich desetiletich je davana pfednost volnému ménovému kurzu kromé dvou
vyjimek: 1. kdyz skupina zemi je silné ekonomicky provazana; v takovém pfipadé je
vhodnym FfeSenim spole€nd ména. 2. kdyz centralni banka neni schopna nebo se
neoCekava, ze by byla schopna provadét rozumnou meénovou politiku; v tomto

pfipadé se doporucuje pfijmout ménovy vybor nebo dolarizovat mistni ekonomiku.

Vybér kurzového rezimu zavisi na typech Sokdl, kterymi ekonomika nejCastéji Celi

(volny ménovy kurz omezuje nepfiznivé dusledky vnéjSiho nominalniho Soku zatimco
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fixni ménovy kurz disledky vnitiniho nominalniho Soku), na preferencich tvirc(
hospodarské politiky, na jejich cilech a strukturalnich charakteristikach ekonomiky,
jakymi jsou napf. mobilita vyrobnich faktor(, pruznost cen apod.
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6.3 Obchodni bilance

Obchodni bilance je zakladnim ukazatelem pozice zemé v mezinarodnim obchodé -

charakterizuje obchodni vztahy zemé s vnéjSim svétem;

Obchodni bilance je rozdilem vyvozu (X) a dovozu (IM) zboZzi:

OB = X — IM. (6.7)
Je-li export X vySsi nez-li import IM, hovofime o prebytku obchodni bilance ; je-li ale
naopak import IM vysSSi nez export X, jedna se o deficit obchodni bilance . O

vyrovnané obchodni bilanci hovofime tehdy, je-li export X roven importu IM.

Zahrneme-li do zahrani¢niho obchodu nejen zbozi ale i sluzby ziskame tzv. Eisty
export , ktery je roven rozdilu mezi vyvozem a dovozem zboZi a sluzeb. Cisty export

je pro pfipomenuti jednou z vydajovych poloZzek hrubého doméciho produktu.

V dalSich Castech textu, nebude-li vyslovné uvedeno jinak, budeme pracovat jen

s obchodni bilanci tedy rozdilem mezi vyvozem a dovozem zboZzi.

Obrazek 10 Obchodni bilancev €R

I OB (mld. K¢; prava osa)
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Zdroj: CSU, vlastni vypodty, zafi 2010.
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Vyvoj zahrani éniho obchodu v b ézZnych a stalych cenach

Ceny v zahrani¢nim obchodé jsou ovlivnény jak domécimi tak vnéjSimi faktory. Cena
vyvaZenych statkd odraZi domaci cenovou hladinu P*. Cena dovaZenych statkd je
dana zahrani¢ni cenovou hladinou P; a sménnym kurzem domaci meény vUdi
zahrani¢ni méné E. Vynasobime-li zahrani¢ni cenu vyjadfenou v zahraniéni méné
(napf. USD) sménnym kurzem (v tomto pfipadé CZK/USD), ziskame cenu dovozu
v domaci méné (v CZK). Poméfime-li cenu vyvozu a dovozu ziskame tzv. realné

smeénne relace (terms of trade, TOT):

TOT =P / (E*Py) (6.8)

Sménné relace mizeme chapat jako pocet jednotek dovezeného zbozi, které si
ekonomika muaze koupit za jednotku svého vyvozu. ZlepSujici se sménné relace
fikaji, Zze ekonomika maze dovézt (a spotfebovat) vétSi objem zboZi za stejny pocet
jednotek vyvozu. Nebo-li ekonomika musi vyvést méné zboZzi, aby mohla dovézt
pavodni mnozstvi statkd. V praxi se realné sménné relace pocitaji jako pomeér
deflatoru vyvozu a dovozu. V pfipadé potfeby mési¢nich dat mizeme vyuzit i daje o

rv s

vyvoji cen v zahraniénim obchodé vychazejici z mésicniho Setfeni.

Sménné relace také ovliviiuji vyvoj salda zahraniéniho obchodu. VySSi ceny vyvozu

umoznuji vysSi dovoz zbozi a sluzeb a naopak. Je-li ToT vySSi nez 100, pak ceny
Vyvozu jsou vysSi nez dovozu a to ma pfiznivy vliv na saldo obchodni bilance (j.
schodek obchodni bilance je niZsi, nez kdyby ceny vyvozu byly stejné nebo dokonce
nizsi). Pokud ale ToT je niZSi nez 100, ceny v zahrani¢nim obchodé zhorSuji saldo

obchodni bilance.

* Mala oteviena ekonomika s malym podilem na svétovém trhu nemuze ovlivnit svétové ceny a proto
z jejiho pohledu je zahrani¢ni cena vyvazeného zbozi P; dana. Jinymi slovy, mal& oteviena ekonomika

je pfijemcem ceny tzv. price-taker.
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Obrazek 11 Realné sm énné relace v CR
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Zdroj: CSU, vlastni vypodty z deflatorti zahraniéniho obchodu, zafi 2010.

6.4 Faktory vyvoje obchodni bilance a  €istého exportu

Determinanty dovozu: domaci poptavka a realny ménovy kurz. Domaci poptavka
neni uspokojovana jen z domacich ale také ze zahrani¢nich zdroju. VySSi spotifeba
domacnosti vede v otevienych ekonomikach k rastu objemu dovozu zbozi a sluzeb.

Kurz doméci mény ovliviiuje cenu dovazeného zbozi. Slabsi domaci ména ji zvysuje,
silngjSi naopak sniZzuje. VysSi cena dovazeného zboZi odrazuje od jeho nékupu
ceteri paribus a naopak. Takze slabsi kurz doméaci mény sniZzuje objem dovozu zboZi

a sluZeb, zatimco siln&jsi ménovy kurz jej naopak zvysuje®.

Determinanty vyvozu: zahrani¢ni poptavka (produkt) a realny ménovy kurz. Vyssi

poptavka v zahrani¢i zvySuje objem vyvozu domaci zemé.

Ménovy kurz ovliviuje cenu vyvozu a to tak, Ze silngjSi doméci ména zvySuje cenu
vyvazeneho zbozi v zahrani¢ni méné a cenové elasticka poptavka po takovém zboZzi
klesa. Objem vyvozu klesa. Naopak slabSi domaci ména, sniZuje cenu vyvazeného

zbozi na zahrani¢nich trzich a proto objem vyvozu roste.

Cisty export, jak jiz vime, je rozdilem mezi vyvozem zboZi a sluZeb a jejich dovozem.

Vyvoz, jak bylo vySe feCeno, je zavisly na zahrani¢nim produktu ne domacim.

® Otazku vlivu kurzu na hodnotu dovozu a vyvozu budeme fesit az pozdgji.
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Naopak dovoz je zavisly na domacim produktu. TakZe rovnici Cistého exportu
muazeme vyjadfrit takto:

NX = Xaq — IMa — mY, (6.9)
kde X, je vyvoz autonomni na domacim dichodu, IM; je autonomni dovoz a mY je
indikovany dovoz — tedy nasobek mezniho sklonu k dovozu a doméaciho dichodu.
Mezni sklon k dovozu m nam fika o kolik se zvedne dovoz, zvysi-li se domaci
dichod o jednotku. Dovoz, ktery sniZzuje Uroven agregatni poptavky je po usporach

v keynesianském pojeti dalSim ,unikem ze spotfeby*.

Obrazek 12 Cisty export

A
NX
+
Xa— M4
0 >
Y
NX = Xa — IMa — mY
v

Cisty export neni ale zavisly jen na domacich dichodu Y, ale také, jak bylo feSeno
vySe, i na realném meénovém kurzu. TakZe pfedchozi rovnici Cistého vyvozu

rozSifime o dalSi proménou: realny ménovy kurz R.

NX = Xaq— IMa—mY + IR, (6.10)
Kde v je koeficient citlivosti Cistych exportl na zméné realného ménového kurzu. A
plati, Ze oslabeni readlného ménového kurzu (1 R) za splnéni ur€itych podminek vede

ke zlepSeni Cistého exportu, jak si i dokdzeme v dalSi kapitole.
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6.5 Vliv oslabeni m énového kurzu na obchodni bilanci

Oslabeni realného ménového kurzu doméaci mény ma dvoji efekt: cenovy a
objemovy. Ma se za to, Ze cenovy efekt pfedchazi objemovému a zména ceny vede
postupné ke zméné objemu. Co to znamena pro obchodni bilanci? Prvni mésice po
oslabeni (redlného) ménového kurzu se méni predevsim ceny. Oslabeni ménového
kurzu zvySuje cenu dovozu a sniZuje cenu vyvozu v zahrani¢ni méné. Paradoxné tak
po oslabeni ménového kurzu dojde k prohloubeni deficitu obchodni bilance vlivem
cenovych zmén, jak ukazuje i nasledujici obrdzek. Postupné se zména cen zacne
projevovat i v objemech: vySSi ceny dovazeného zbozZi odradi rezidenty od jejich
nakupu a zbozi z dovozu je alespon cCaste¢né substituovano zbozim z domaci
produkce. Naopak nizSi ceny vyvazeneho zboZi zvySi poptavku na zahrani¢nich
trzich a objem vyvozu vzroste. Ve vysledku deficit obchodni bilance zacne klesat a
od okamziku, kdy objemovy efekt pfevazi nad cenovym, se dostava pod vychozi
aroven. ProtoZe grafické ztvarnéni tohoto procesu postupného pfizpusobeni
obchodni bilance zmé&né ménového kurzu pfipomina pismeno ,J“ VvZilo se pro néj

oznadeni J-kfivka .

VysSe uvedeny pfiklad vlivu oslabeni (realného) ménového kurzu na obchodni bilanci
predpokladal jednu duleZitou véc a to, Ze poptavka po dovozu a vyvozu reaguje na
zménu ceny, nebo-li Ze je cenové elasticka. Tento predpoklad byl formalizovan do
tzv. Marshall-Lernerovy podminky , ktera fika, Ze soucCet cenové elasticity poptavky
po exportu a cenové elasticity poptavky po importu v absolutnim vyjadifeni musi byt
vétSi nez jedna. V opa¢ném pfipadé by oslabeni ménového kurzu domaci mény
nevedlo k dostate€nému objemovému poklesu dovozu a / nebo dostateCnému
zvySeni objemu vyvozu, které by kompenzovalo opacny cenovy efekt. Spinéni
Marshall-Lernerovy podminky zarucuje, Ze oslabeni domaci mény povede postupem
Casu ke zvySeni hodnoty vyvozu a / nebo sniZzeni hodnoty dovozu, tudiz ke snizeni

(hodnoty) deficitu obchodni bilance.
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Obrazek 13 J-k Fivka

Saldo obchodni bilance

/ oslabeni kurzu
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6.6 Platebni bilance

Platebni bilance je vykaz tokd zbozi, sluzeb, dichodd a kapitalu mezi ekonomikou a
vnéjSim svétem. Metoda sestavovani platebni bilance je harmonizovana a fidi se tzv.
manuélem platebni bilance z roku 1993 (Balance of Payments Manual, 93). Platebni
bilance sestavena podle téchto pravidel navazuje na systém narodnich Uc¢td a dalsi
statistiky.

V platebni bilanci jsou zachyceny jednak toky zbozi, sluzeb, dichodl a kapitalu a
jednak zmény finan¢nich aktiv a pasiv. Smérfuje-li tok finanénich prostfedku, dichodu
do ekonomiky, oznacime jej znaménkem plus. Napfiklad za vyvoz zboZzi do zahranici
zinkasuje ekonomika finanéni prostfedky; vyvoz je v platebni bilanci se znaménkem
plus. Koupi-li vlada nebo soukromy subjekt &i centralni banka na zahraniénim
finanénim trhu akcie ¢&i dluhopisy, finanéni prostfedky odplynou do zahranici a tato

transakce bude v platebni bilanci zaznamenana se znaménkem minus.

Struktura platebni bilance.

A. Bézny ucet
Obchodni bilance (vyvoz a dovoz)
Bilance sluzeb (pfijmy a vydaje z oblasti dopravy, cestovniho ruchu, ostatnich
sluzeb)
Bilance vynosu (vynosy a naklady v podobé zisku, dividend, urokd,
investi¢nich vynosu a renty)
Bézné prevody (pfijmy a vydaje z dédictvi, vyzivného, dard, zahrani¢ni
pomoci, fondy z EU, pfisp&vky CR do rozpoétu EU...)
B. Kapitalovy ucet (pfijmy a vydaje z prevodu autorskych prav a pozemku; promijeni
dluhu, kapitalové transfery souvisejici s migraci obyvatel)
C. Financni ucet
PFimé investice (pfiliv ze zahranici / odliv do zahranici)
Portfoliové investice (aktiva a pasiva z majetkovych cennych papirQ, ucasti a
z dluhovych cennych papirt)
Ostatni investice (aktiva a pasiva tj. pujcky a vklady a to bud dlouhodoba a
kratkodoba ve vlastnictvi CNB, obchodnich bank, viady a ostatnich sektort)
D. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily

E. Zména devizovych rezerv (-narlst / + pokles)



Platebni bilance ma dvé zakladni &asti: bézny ucet v€etné kapitdlového uctu a
finanéni GcCet. Bé&zny ucget zachycuje toky zbozi, sluzeb, duachodld a transferu.

Finanéni uget zaznamenava tok kapitalu, finanénich prostfedkl a financnich aktiv.

V odborném textu se maZzeme setkat i s pojmem vykonova bilance , coz je bilance
mezinarodniho obchodu se zbozim a sluzbami. Je tedy souétem obchodni bilance a

bilance sluzeb.

Z analytického hlediska je také dulezity tzv. reinvestovany zisk . Jedna se o zisk,
ktery zahraniéni investor v tamni zemi vytvofil a znovu jej investoval do podnikani.
Tento reinvestovany zisk vystupuje jednak na strané bézného Uctu v bilanci vynosu a
jednak na strané finan¢niho G&tu v polozce pfimé zahrani¢ni investice. Pro analytické
Ucely se reinvestovany zisk ¢asto od pfimych zahrani¢nich investic odecita, ¢imz se
ziskaji ,nové" zahranicni investice, které jsou zdrojem dodate¢né poptavky po méné

a maji tak kurzotvorny charakter.

Na strané finan¢niho UC€tu jsou vyznamnou poloZzkou pfimé zahranini investice,
které predstavuji trvalou GCast ve firmé s podilem na zakladnim kapitalu 10 a vice
procent. PFimé zahranic¢ni investice prochazi rznymi vyvojovymi stadii - Zzivotnim
cyklem - od zahdjeni investice pfes zralost az po ukon&eni. Vétsinou plati, Ze v prvni
poloviné Zivotniho cyklu, kdy je investice budovéana, pfinasi do ekonomiky nové
finanéni prostfedky. Pfipadné zisky jsou znovu investovany (reinvestovany). Ve
druhé poloviné Zivotniho cyklu je investice jiz etablovana a zahrani¢ni vlastnik
inkasuje vynosy z investice, takze pocatecni priliv penéz do ekonomiky, kde je
investice umistnéna, se méni na odliv v podobé dividend, podild na zisku apod.

Bilance vynosu se dostavéa do deficitu.

Je-li bézny ucet v deficitu, napfiklad proto, Zze ekonomika vyvazi méné zbozi nez
dovazi, musi svdj deficit v obchodnich vztazich financovat. A jak? Investicemi a
pujckami ze zahrani€i. Do ekonomiky proudi tedy financni prostfedky ze zahrani¢i a
finanéni UcCet je tak v pfebytku — dochazi k Cistému pfilivu kapitalu. Jinymi slovy
feCeno, prebytek na finanénim uc¢tu financuje deficit na bézném uctu. V opacné

situaci, kdy je vykazovan prebytek na bézném uctu, disponuje ekonomika prebytkem
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finan¢nich prostfedkd ziskanych napf. vyvozem a prebytecné prostfedky pujcuje
vnéjSimu svétu. Financni Ucet je tedy v deficitu a dochazi k Cistému odlivu kapitalu.
Saldo béZzného uctu (v€etné kapitalového) se ale nemusi nutné rovnat obracené
hodnoté salda finan¢niho G¢tu. Nicméné platebni bilance jako kazda ucetni bilance
musi byt vyrovnand, proto i zde je tzv. bilan¢ni poloZzka a tou jsou devizové rezervy.
Je-li napfiklad deficit béZzného Uctu vysSi nez prebytek finanéniho uctu, devizové
rezervy drzené mistni centralni bankou klesaji. Je-li naopak pfebytek finanéniho ucétu

vySSi, devizové rezervy rostou.

Financovani deficitu bézného Guétu maze byt tzv. dluhové a nedluhové . Nedluhové
financovani predstavuji pfimé zahrani¢ni investice a nakup majetkovych cennych
papir a ucasti. Ostatni polozky finanéniho Gc¢tu zafazujeme k dluhovému

financovani: dluhopisy, puj¢ky apod.

Obrazek 14 Platebni bilance C€R — zkracena verze

mid. K¢ 2007 2008 2009
A. BéZny U €et -113,1 -22,9 -37,0
Obchodni bilance 120,6 102,7 180,6
Vyvoz 2 479,2 2473,7( 21313
dovoz 2 358,6 23710 1950,8
Bilance sluzeb 49,7 65 858,7| 26 986,3
Bilance vynosu -255,7 -174,3 -230,9
BéZné prevody -27,7 -17,2 -13,7
B. Kapitalovy U €et 19,6 30,4 41,0
CelkemAaB -93,5 7,5 3,9
C. Finan¢éni ucet 125,8 59,0 95,1
Pfimé investice 179,1 36,3 26,4
v zahranici -32,9 -73,8 -25,5
zahraniéni v tuzemsku 211,9 110,1 52,0
Portfoliové investice -57,2 9,1 113,8
Finanéni derivaty 1,3 -14,0 -7,7
Ostatni investice 2,7 45,9 -37,4
aktiva -142,2 -74,2 22,2
pasiva 1449 120,1 -59,6
Celkem A,BaC 32,3 66,5 99,1
D. Saldo chyb a opomenuti, -16,6 -26,4 -38,4
kursové rozdily
Celkem A,B,CabD 15,7 40,1 60,6
E. Zména devizovych rezerv (-nar ust) -15,7 -40,1 -60,6

Zdroj: CNB, Statistika platebni bilance, zafi 2010.
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6.6.1

Faktory ovliv Aujici mezinarodni kapitalové toky

redlna arokova mira: vySSi realnd urokova mira zvySuje atraktivitu domacich
aktiv a pfitahuje doméci i zahraniéni kapitél; dochazi k ¢istému pfilivu kapitalu.
Je-li naopak realna arokova mira pfilis nizka v porovnani s ostatnimi zemeémi
se stejnym stupném rizika a stejnou dostupnosti investic, ekonomika celi
¢istému odlivu kapitalu

zména ménoveho kurzu: rozhoduje-li se zahrani¢ni investor mezi investici do
domaciho nebo zahrani¢niho aktiva nemuze zvazovat jen Urokovou miru ale
musi vzit v avahu i ménovy kurz. Chce-li koupit zahrani¢ni aktivum musi
sménit svoji ménu platnym devizovym kurzem E;, ¢imz ziska 1/E; jednotek
zahrani¢ni mény. Za ty nakoupi zahrani¢ni aktiva. Po roce drzby &ini vynos
zahrani¢niho aktiva (1/E;)(1+i*). Pfevede-li tento vynos do domaci mény pfi
oGekavaném meénovém kurzu v nadchazejicim roce E°.1, pak vynos z drzby
zahraniéniho aktiva je roven (1/E)(1+i*) E%+1. Znamena to, Ze pokud dojde
k oslabeni domaci mény béhem daného obdobi, vynosnost zahrani¢ni
investice vzroste.

stupen rizika: vyssi riziko zemé pfi dané arovni realné urokové sazby snizuje
atraktivnost domacich aktiv pro zahrani¢ni investory; nej¢astéji pouzivanym
méfitkem rizika je rating, ktery hodnoti schopnost zemé, spole¢nosti apod.
dostat svym zavazkam. NejznaméjSi ratingové agentury, které ratingy
vydavaji, jsou Standard& Poor’s, Moody’s, nebo Fitch-IBCA.

dostupnost investic: méné rozvinuté finanéni trhy s omezenou nabidkou
instrumentd a nizkou likviditou (tzv. mélké trhy) pfilakaji méné zahrani¢niho

kapitalu nez rozvinuté s vysokou likviditou.

Mezinarodni kapitalové toky tésné souvisi s doméacimi Usporami a investicemi.

Pro pfipomenuti, jedna z makroekonomickych identit Fik4, Ze rozdil mezi

narodnimi Usporami a investicemi se rovna bilanci béZzného Gctu platebni bilance:

S-1=BU. (6.11)

Jsou-li narodni investice vysSSi nez narodni Uspory, ekonomika vykazuje deficit

béZného uctu (nejcastéji deficit obchodni bilance). Z toho vyplyva, Ze ekonomiky
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s vysokou mirou investic a / nebo nizkou mirou uspor trpi deficity bézného uctu

potazmo obchodni bilance.

Déle pokud budeme pfedpokladat, Zze bézny ucet je plné vyrovnavan financénim
uctem (BU = - FU), pak mizeme psat, ze

S+FU=I. (6.12)
Soucet narodnich Uspor a Cistého prilivu kapitdlu se musi rovnat domacim
investicim do nového kapitalu. Jsou-li narodni Uspory nizké a investice pfitom
vysoké, zemé musi dovazet kapital ze zahrani€i. Obecné plati, Ze v ekonomice
s nizkymi narodnimi Uspory vznika tlak na rust reédlnych arokovych sazeb, ktery
nasledné pfitahuje zahraniéni kapital.

Shrnuto a podtrzeno nizkd narodni mira uspor (soukromych i vefejnych) vede
k deficitu béZného actu (potazmo obchodni bilance) a podpofe pfilivu

zahrani¢niho kapitalu. Pfikladem je sou¢asna vnéjSi nerovnovaha USA.

Financovani investic z cizich zdroju - tedy z pfilivu kapitalu - ma sva uskali. Pokud
investice nepfinesou postupem c¢asu dostate¢ny objem ddchodd na zaplaceni

dluhtd vaci zahraniénim investordim, hrozi ekonomice dluhova krize .

6.6.2 Model rovnovahy platebni bilance

Vime jiz, Ze platebni bilance je vrovnovaze, kdyz deficit bézného uctu platebni
bilance se rovna pfebytku finan¢éniho u¢tu nebo naopak. Nyni si pro odvozeni modelu
rovnovahy zjednoduSime platebni bilanci. Budeme predpokladat, Ze bézny ucet se
sklada pouze z Cistého exportu NX a finan¢ni ucet z Cistého pfilivu kapitalu NCF.
Rovnici Cistého exportu zname, zbyva nam odvodit rovnici €istého pfilivu kapitalu
NCF. Vime uZ ale také, Ze pfiliv kapitdlu je mimojiné zavisly na urokové sazbé,
presnéji na rozdilu mezi doméaci a zahrani¢ni Urokovou sazbou, tedy Urokovym

diferencialem: i - i*. Funkci Cistého pfilivu kapitalu midzeme psat jako:

NCF = NCF, + p(i - i*), (6.13)
kde NCF, je autonomni pfiliv kapitdlu nezavisly na Grokovém diferencialu a p je

koeficient citlivosti Cistého kapitaloveho toku na urokovem diferencialu, pfiemz plati,
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Ze s rustem Urokového diferencialu ve prospéch domacich sazeb roste pfiliv kapitalu

do domaci ekonomiky.

Rovnovaha platebni bilance je dosazena za pfedpokladu, Ze deficit Cistého exportu je
vykompenzovan stejné vysokym cistym prilivem kapitdlu a opacné. Jinymi slovy,

soucet bilance Cistého exportu a Cistého pfilivu kapitdlu musi byt roven nule:

Xa—IMa—mY + VR + NCFa + p(i - i) = 0 (6.14)

Rovnovahu platebni bilance lIze i snadno odvodit graficky pomoci grafu cistého
exportu a gistého pfilivu kapitalu. Cisty piliv kapitalu si zobrazime jako funkci domaci
urokové sazby (pficemz predpokladame, Ze zahrani¢ni Urokova sazba se neméni,
tudiz zména domaci urokové sazby odpovida zméné urokového diferencialu). Jak je
v grafu znazornéno, pfi Urokové sazbé iy je Cisty pfiliv kapitalu nulovy (kfivka NCF
protina osu y v budé odpovidajici nulové hodnoté NCF). Je-li Cisty pfiliv kapitélu
nulovy pak, aby platebni bilance byla vyrovnana (PB = 0), musi platit, Ze Cisty export
je také vyrovnany (NX = 0). Saldo ¢&istého exportu je nulové pfi domacim dichodu Y.
Kombinaci Y a ip ziskame prvni rovnovazny bod na kfivce BP (bod Ey), ve kterém je
je platebni bilance v rovnovaze. Podobné odvodime druhy rovnovazny bod na kfivce
BP, bod E;. Bodu E; odpovida nizSi doméci urokova sazba iy. PFi nizSi domaci
urokové mire iy klesl Cisty pfiliv kapitalu do zapornych hodnot (jinymi slovy nastal
odliv kapitalu) na urovni NCF;. Aby zUstala platebni bilance zustala v rovnovaze musi
kladné saldo Cisteho exportu vykompenzovat zaporné saldo €Cistého pfilivu kapitalu.
V naSem modelovém prikladu je potfebny prebytek Cistého exportu dosazen pfi
arovni produktu Y;. Kombinaci Y ai; ziskame druhy rovnovazny bod na kfivce PB.
Kdyby naopak doSlo k ristu doméci drokové sazby nad droven ip, kladné saldo
Cistého prilivu kapitalu by muselo byt pro zachovani rovnovahy platebni bilance
kompenzovano deficitem Cistého exportu, ktery by byl dosazen pfi vyS§Si domacich
ddchodu nez Y.

KFivka platebni bilance zobrazuje mnoZinu kombinaci realného (doméaciho) dichodu

a urokoveé sazby, pfi kterych je dosazena rovnovaha platebni bilance.
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Obrazek 15 Odvozeni k Fivky BP
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Pokud se méni jiné veli€¢iny nez domaci duchod a arokova mira, dochazi k posuniam
nebo zménam sklonu kfivky BP. Posun kfivku severozapadné muze zapficinit:
a) zvySeni zahrani¢ni Urokové sazby (rovnovaha platebni bilance pfi rlznych
arovnich produkce Y mlze byt dosaZena jen pfi vySSi domaci arokové sazbeé)
b) poklesem autonomniho exportu nebo autonomniho Cistého pfilivu kapitalu
c) poklesem citlivosti €istych exportd na realny ménovy kurz (v)

d) zhodnocenim realného ménoveho kurzu.

Zména citlivosti Cistého pfilivu kapitalu na Urokovy diferencial (p) vede jak k posunu,
tak ke zméné sklonu kfivky a to tak, Ze vysSi citlivost Cistého pfilivu kapitadlu na
arokovém diferencialu by posunula kfivku BP severozdpadné a zaroven by zvysila
jeji sklon. Citlivost Cistého pfilivu kapitalu na arokovém diferencialu je mimochodem
ovlivnéna stupném kapitalové mobility. V naSem modelu jsme pracovali s pozitivhé
sklonénou kfivkou NCF, kter& plati pro situaci nedokonalé kapitalové mobility (existuji
rizné prekazky volného toku kapitalu). V extrémnim pfipadé dokonalé kapitalové
imobility, je p roven nule a kfivka NCF vertikalni k ose x na urovni domaciho
produktu, ktery zajisti, Ze pfiliv (odliv) autonomnich kapitalovych tokd se bude rovnat
schodku (pfebytku) Cistého exportu. Naopak v pfipadé dokonalé kapitalové mobility p
odpovida nekonecnu a kfivka NCF je horizontélni (kolmé na osu y). Osy x se dotyka
v bodé, ve kterém se domaci urokova sazba rovna zahraniéni (i - i* = 0). Toto ale
plati, za predpokladu, Ze ostatni faktory véetné redlného ménového kurzu, rizikové

prémie apod. zUstavaji neménné.

6.6.4 Nekryta urokova parita

V podminkach dokonalé kapitalové mobility se pfedpoklada, Ze vynosnost totoznych

aktiv je na vSech trzich stejna. V opacném pfipadé by vznikl prostor pro mezinarodni

arbitraZz. Dejme tomu, Ze domaci realna urokova sazba se rovna i; a vynos z drzby

domaciho aktiva po dobu jednoho roku je roven (1+i). OznacCime-li zahranicni

arokovou sazbu i*; a sménny kurz mezi domaci a zahrani¢ni ménou E;, pak vynos

z drzby zahrani¢niho aktiva po dobu jednoho roku je, jak jiz vime, roven:
(L/E)(1+i*)EC1,
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kde E®.1 je otekavany sménny kurz v nadchazejicim roce. Funguje-li arbitrdaz, pak
plati, Ze

. 1 e
1+|t :[Ej(l-'-lt*)Etﬂl

t
po Uprave:
N SR P
1+i, = == |@+i,*). (6.15)
Et
Tato rovnice se nazyva nekryta Urokova parita (zkracené podminka urokové parity).

Nekryta proto, Ze nezahrnuje rozdilnou miru rizika aktiv.

S rovnici nekryté urokové parity se €astéji pracuje v podobé néasledujici rovnice:
. . ES,-E
1+i, =(@+i*)| 1+
Et
Tu v pfipadé aproximace (u Cisel pod 20 %) muzeme zjednodusSit na zapis:

=i sEa B (6.16)

Iy £

t

Vyraz (E°u41 - Ey)/ E; vyjadiuje oGekavanou miru zmény (konkrétné oslabeni) domaci

meény.

Podle nekryté urokové parity se domaci urokova mira musi rovnat zahraniéni
urokové mife a ocCekavané mife oslabeni domaci mény. Jinymi slovy Feceno,
oCekdvame-li oslabeni domaci mény, musi byt domaci Urokové sazby vysSi nez

zahranicni. Jinak by bylo vyhodnéjSi drZzet zahrani¢ni aktiva.
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6.7 PFizpasobeni nerovnovahy v platebni bilanci

Nerovnovahu bézného uctu platebni bilance neni mozné udrzovat vé¢né, obzvlast ne
na vysoké urovni. Pfi nerovnovazné bilance bézného uc¢tu dochazi k pfizpusobeni
devizovych rezerv: pfi prebytku vySSim nez je deficit na finanénim G&tu dochazi
k rastu devizovych rezerv a pfi deficitu naopak k jejich poklesu. Zmeény devizovych

rezerv pak vytvari tlak na zménu devizového kurzu.

Kromé aktivnich opatfeni hospodéaFské politiky na odstranéni nerovnovahy v platebni
bilanci, jsou v ekonomice zabudovany automatické p Ffizpisobovaci mechanismy ,
které smérfuji k nastoleni opétovné rovnovahy. Tyto mechanismy jsou zalozeny bud
na zménach dichodu (dichodové mechanismy) nebo na zménach cen (cenové
mechanismy) a kone¢né na zmeénach penézni zasoby (monetarni mechanismy).
Jejich fungovani a ucinnost se lisi podle uplatiovaného rezimu ménového kurzu.
Zatneme s vysvétlenim automatickych rezimi vyrovnavani nerovnovahy v platebni

bilanci v rezimu volné plovouciho ménoveého kurzu.

PFizp Gisobeni PB v reZzimu voln & plovouciho m énového kurzu

Automatické mechanismy pfizplsobovani platebni bilance vreZzimu volného
ménového kurzu vychazeji z pfedpokladu, Ze nerovnovaha v platebni bilanci vede
k oslabeni ménového kurzu. To vede ke zhorSeni sménnych relaci (z davodu rustu
cen dovozu) a nasledné ke zlepSeni obchodni bilance potazmo bézného Uctu,
protoZe vydaje domacnosti se pfesunou z nyni relativné drazsiho zahrani¢niho zbozi
k nyni relativné levnéjSimu domacimu zbozi. Vysledkem bude rlst i hrubého
domaciho produktu (pfedpokladame, Ze ekonomika se pohybuje pod potencialem).
Vime jiz ale, Ze podminkou proto, aby oslabeni ménového kurzu mélo pozitivni

dopad na obchodni bilanci, je platnost tzv. Marshall-Lernerovy podminky.

A. duichodovy mechanismus - absorp  €ni pFistup

Absorpéni pfistup k vyrovnavani nerovnovahy v bézném actu platebni bilance
vychazi z pfedpokladu, Zze bézny Ucet platebni bilance odrazi rozdily mezi produkci v
ekonomice a jeji absorpci rovnajici se souc€tu soukromych, vladnich a investi¢nich
vydaju. Jeli domaci produkce nizsi nez doméci absorpce vznika deficit, jeli- naopak
domaci produkce vySSi nez doméaci absorpce, vysledkem je prebytek obchodni
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bilance (béZzného ucCtu). Tento vztah vyjadfuje jedna ze zakladnich
makroekonomickych identit, které definuji hruby néarodni disponibilni dichod jako
soucet soukromych a vladnich vydaji, planovanych investi¢nich vydaji a bézného
actu:

HNDD = C +1+ G + BU, (6.17)
kde HNDD je souétem HDP a salda prvotnich dichodld a béznych transfer(

S nerezidenty.

Nahradime-li soukromou a vefejnou spotfebu plus planované investice absorpci
ziskdme nésledujici rovnici:

HNDD = A + BU. (6.18)
Z té vyplyva, Ze saldo b ézného U ¢étu muazeme zlepsit bu d’ zvySenim hrubého
narodniho disponibilniho d dGchodu (tedy produkce) nebo snizenim domaci
absorpce. Jinymi slovy, pokud ma oslabeni ménového kurzu zlepSit bézny lcet,
musi se zvysit produkt vlivem vyssiho &istého vyvozu®, popfipadé musi poklesnout
domaci absorpce v dusledku zvySeni miry inflace zpusobené oslabenim ménového
kurzu, ktery vyvolal rist cen dovazenych statkl. ZvySeni domaci miry inflace vede
k poklesu realné hodnoty penéZznich zlstatka (viz tzv. efekt realnych penéznich
zustatkd) a nasledné k poklesu absorpce ekonomiky. Je nutno pfipomenout, Ze
prfedpokladem je, Ze ekonomika se pohybuje pod potencialem, jinak by zvySeni
domaci produkce vedlo predevsim k rastu domaci inflace bez pozitivniho dopadu na
béZny Gcet platebni bilance. Je-li ekonomika ale na Urovni potencialu, je Zadouci, aby
oslabeni ménového kurzu doprovazelo snizeni doméacni absorpce (C + | + G).
Domaci absorpce mlze poklesnout vlivem restriktivni hospodarské politiky zamérené
na slozky polozky domaci absorpce v€etné opatfeni na zvySeni soukromych a
vladnich Uspor . Vztah mezi Usporami a saldem béZného Gc&tu Ize odvodit z rovnice
definujici rovnovahu oteviené ekonomiky. Podle té se saldo béZzného ucCtu rovna
rozdilu mezi soukromymi Uspory (S) a planovanymi investicemi (I) a mezi vliadnimi
pfijmy (danémi TA) a vladnimi vydaji (G+TR). Tuto rovnost si odvodime
pomoci rovnice rovnovazneho produktu oteviené ekonomiky:

Y=C+1+G+ NX, (6.19)

® Zlep3eni ¢istého exportu musi byt vy33i neZ pfipadné zvySeni dovozu vyvolané (indukované)

prirastkem dichodu.



Poté si misto produktu vyjadfime Uspory, které se rovnaji S =Y — TA+ TR - C. Do
rovnice soukromych Uspor pak dosadime rovnici produktu a po Upravé dostaneme:
S=I+G-TA + TR + NX.

Zobecnime-li NX na saldo béZzného uctu pak
BU=S+(TA-G-TR) -1,
BU=(S-1)+(TA-G-TR). (6.20)

Pro ujasnéni verejné uspory se vtomto vyjadreni rovnaji prebytku rozpodctu viady,

nebot vladni vydaje v této rovnici nezahrnuji planované viadni investice.

Schéma keynesianského d tchodového mechanismu

Deficit OB / BU = oslabeni mény vlivem niz3i poptavky po doméaci méné = zvyseni
cen dovozu a nasledné domaci miry inflace = pokles poptavky po dovozu a domaci
absorpce (viz. efekt realnych penéznich zastatkd) = vyrovnani OB / BU (pfedpoklad:
ekonomika pod potencialem, spinéna Marshall-Lernerova podminka, projevi se efekt

realnych penéznich zlstatk()

B. cenovy p Fistup - monetarni p Fistup k PB

Podle monetaristického pfistupu deficit platebni bilance pfedstavuje prebyte¢nou
poptavku po zboZzi, sluzbach a kapitdlu a je odrazem prebyte¢né nabidky penéz,
ktera odplouva do zahranici (devizové rezervy centralni banky klesaji). Na trhu penéz
tak panuje nerovnovaha. Nerovnovaha je i na devizovém trhu (pfebytek nabidky
domaci mény) a ta vede k oslabeni domaci mény. Oslabeni doméaci mény zpusobi
zvySeni cen dovozu a nasledné i domaci cenové hladiny (miry inflace). VysSi cenova
hladina snizi realnou hodnotu penéz a prostfednictvim efektu realnych penéznich
zUstatk dojde k poklesu vydaji na import ale i domaci zbozi. V disledku toho klesa
dovoz a roste vyvoz. Saldo béZzného Gctu se zlepSuje. Monetaristé vSak
predpokladaji, Zze efekt oslabeni mény je pouze kratkodoby a ovlivni ekonomiku
pouze tehdy, pokud ma vliv na poptavku po penézich. V dlouhém obdobi vede

depreciace pouze a jenom Kk rustu cenové hladiny, nebot monetaristé predpokladaiji,
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Ze se ekonomika v dlouhém obdobi pohybuje na potenciélu a trhy jsou v rovnovaze.

Rovnovaha na trhu penéz je obnovena prostfednictvim zmény devizovych rezerv.

A protoZe narovnani bézného uc¢tu platebni bilance vede pfes oslabeni mény ke

zvySeni domaci inflace, hovofi se v této souvislosti o dovozu inflace .

Schéma cenového vyrovnavajiciho mechanismu

Deficit OB / BU = odliv penéz do zahrani¢i = oslabeni mény = zvy3eni cen dovozu

a snizeni cen vyvozu = rast exportu a pokles importu = vyrovnani OB / BU

C. ménovy mechanismus neboli p Fistup z hlediska elasticit

Tento mechanismus se omezuje pouze na vliv ménového kurzu na relativni ceny
vyvozu a dovozu. Pfitom nepfedpoklada zadné zmény realnych dichodd v domaci
ani v zahrani¢ni ekonomice. Spoléh& se na platnost Marshall-Lernerovy podminky
(poptavka po dovozu a vyvozu je cenové elastickd), coz znamena, Ze oslabeni
ménového kurzu zlepSuje schodek obchodni bilance potazmo bézného uctu vlivem

zvyseni cen dovozu a sniZeni cen vyvozu.

Schéma m énového vyrovnavajiciho mechanismu

Deficit OB / BU PB = previs poptavky nad nabidkou deviz = znehodnoceni mény =
rist exportu a pokles importu = vyrovnani BU PB (predpoklad: pruzny MK, platnost
Marshall-Lernerovy podminky, ekonomika pod potencidlem, kfivka dlouhodobé

agregatni nabidky dokonale cenové neelasticka ...)

6.8 PFizpusobeni PB v rezimu pevného m énového kurzu

A. keynesiansky d tchodovy p Fistup k PB

Podle tohoto pfistupu jiz samotny vznik schodku obchodni bilance, potazmo bézného
uc¢tu, méa ,sebenarovnavajici efekt. Schodek obchodni bilance jako soucast
agregatni poptavky snizuje samotnou agregatni poptavku a ta pak rovnovazny

produkt. Neklesaji vydaje jen za domaci ale i zahraniéni zbozi. Klesa dovoz a s nim
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se zlepSuje saldo zahrani¢niho obchodu potazmo béZzného uctu. Vysledkem je
¢asteCné, ne ale plné, pfizplsobeni platebni bilance, které se déje prostfednictvim
zmén v dachodech, produkci a zaméstnanosti. Zbyla Cast pfizpusobeni se déje
prostfednictvim cen, konkrétné zmén relativnich cen (poklesem relativnich cen

domaci produkce, tedy znehodnocenim realného ménoveho kurzu).

Na platnosti keynesianského duchodového mechanismu je postaven teorém
lokomotivy . Ten popisuje prenos / Sifeni hospodarského cyklu z jedné ekonomiky
do druhé. Pokud by se klicovému obchodnimu partnerovi domaci ekonomiky podafrilo
zvysit agregatni produkt potazmo agregéatni poptavku (napf. fiskalni nebo ménovou
expanzi), zvySila by se v cizi ekonomice poptavka po dovozu z domaci ekonomiky.
Rostl by vyvoz z domaci ekonomiky, ¢imz by se vyrovnal bézny ucet platebni bilance
zdejSi ekonomiky. Jinymi slovy ekonomické oziveni ekonomiky vyznamného
obchodniho partnera se pfenese do domaci ekonomiky skrze mezinarodni obchod

(viz znama vazba ¢eské ekonomiky na némeckou).

Schéma keynesianského d dchodového vyrovnavajiciho mechanismu
Deficit OB / BU = velky import nebo maly export = pokles AD = pokles produktu =
pokles importu a rist exportu = vyrovnani OB (pfedpoklad: pevny MK, pevné ceny,

agregatni produkt je uréen agregéatni poptavkou ...)

B. cenovy p Fistup - monetarni p Fistup k PB

Podle monetaristického pristupu deficit bézného Gctu platebni bilance predstavuje
prebyteCnou poptavku po zbozZi, sluzbach a kapitalu a je odrazem pfrebyte¢né
nabidky penéz, ktera plyne do zahrani€i. Nerovnovaha na devizovém trhu (pfebytek
nabidky) vede k tlaku na oslabeni domaci mény. Centralni banka musi intervenovat,
aby tlumila tyto tlaky. Nakupuje domaci ménu na devizovém trhu za své devizové
rezervy. Domaci penézni zasoba klesa, klesaji i ceny v ekonomice. NizSi ceny
domaci zbozi snizuji atraktivnost zboZi z dovozu a objem dovozu v disledku toho

klesa. Saldo bézného Uctu se zlepSuje.
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Schéma cenového vyrovnavajiciho mechanismu

Deficit OB / BU = odliv penéz do zahrani&i= tlak na oslabeni mé&ny = intervence
CB na podporu ménového kurzu = pokles penézni zasoby = pokles domaci cenoveé
hladiny = rdst exportu a pokles importu = vyrovnani OB (pfedpoklad: pevny MK,

nulova mobilita kapitalu...)

Pokud nevylou¢ime moznost devalvace mény v dasledku neudrzitelného tlaku na
oslabeni mény vedouci k ,vyplenéni“ devizovych rezerv centralni banky, mizeme i
v rezimu pevného ménového kurzu zafadit k vyrovnavacim mechanismam platebni
bilance ménovy mechanismus . Jeho fungovani jsme si popsali v pfedchozi

subkapitole.
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6.9 Stabiliza éni politika v otev Fené ekonomice

Cile hospodarské (stabiliza¢ni) politiky mizeme rozdélit na vnitini a vné;si.

Vnitinim cilem makroekonomické hospodarské politiky je dosazeni potencialniho
produktu, miry nezaméstnanosti nevyvolavajici inflaci, relativné nizké a stabilni
inflace.

VnéjSim hospoda rskym cilem je vnéjSi rovhovaha ve smyslu rovnovahy bézneho a
finanéniho Gctu platebni bilance. Nevznikd tak Zadny tlak na devizové rezervy

centralni banky potazmo na devizovy kurz a na zahrani¢ni zadluZzeni zemé.

Vnitni rovnovaha : dosazeni Urovné produktu, ktera odpovida plné zaméstnanosti a
cenové stabilité;

VnéjSi rovnovaha : vyrovnanost platebni bilance (tj. nulové saldo souctu bézného a
finan€niho UCtu, neboli neménny objem devizovych rezerv CB); v uzSim pojeti je
vnéjSi nerovnovaha ztotozniovana s vyrovnanym saldem cistého exportu (NX = 0)
popfipadé& bézného udtu (BU = 0);

kurzové intervence a devizové rezervy
Platebni bilance < > bilance centralni banky

BP=BU+FU=+AR

PFfi praci svnéjSimi a vnitfnimi makroekonomickymi cili je nutné rozliSovat dva

zakladni typy nastroju makroekonomické hospodarské politiky:

a) politiku m énici vydaje, ktera urCuje absolutni vysSi celkovych vydaju v
ekonomice (vydaje spotiebni, vladni, investiéni, vydaje na export nebo na
import); mezi jeji nastroje patfi snizovani nebo zvySovani urokovych sazeb,
penézni zasoby, zména viladnich vydaja, dani apod.

b)  politiku p Fesunujici vydaje vede k pfesunu vydaji mezi domacim sektorem a
zahranic¢im; patfi sem napf. devalvace ¢&i revalvace devizového kurzu, zavedeni

cel a kvt apod.
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6.10 Aplikace nastroj i makroekonomické hospoda Fské politiky

ve €tyfech rlznych situacich

Vedle nami jiz zndAmém aparatu kfivek AS-AD si mUZzeme vysvétlit Ctyfi zakladni
kombinace ekonomickych nerovnovah a zpusoby jejich feSeni pomoci tzv. Swanova
diagramu , ve kterém se predpokladad nulova nebo velmi nizka mobilita kapitalu,
pevny ménovy kurz a splnéni Marshall-Lernerovy podminky. Swanlv diagram je
tvofen dvéma liniemi: IB — linie vnitfni rovnovahy (internal balance) — zobrazujici
vSechny kombinace absorpce ekonomiky a readlného ménového kurzu, které vedou
k dosazeni vnitfni rovnovahy (potencialniho produktu). IB je klesajici, nebot rust
absorpce, vedouci za jinak nezménénych okolnosti k rastu produktu, musi byt
vykompenzovan realnym zhodnocenim, které zdraZuje export a sniZuje Cisty export.
EB - linie vngjSi rovnovahy (external balance) — je opét kombinaci absorpce a
redlného ménového kurzu, pfi které je dosazena vnéjSi rovnovaha (nulovy pfirastek
devizovych rezerv). EB je rostouci, nebot’ vysSi absorpce domaci ekonomiky zvysuje
dovoz. K udrzeni vnéjSi rovnovahy je zapotfebi znehodnoceni realného ménoveho
kurzu (zvySeni vyvozu). Body mimo tyto linie jsou body nerovnovahy. Nad IB je pro
danou uroven readlného ménového kurzu prilis vysokd doméci absorbce, coz zvySuje
ceny. Pod IB je absorpce naopak menSi a prohlubuje se nezaméstnanost a mira
inflace klesa. Nad EB je pro danou uroven absorpce realny ménovy kurz pfilis slaby

a vytvari se prebytek na bézném uctu platebni bilance. Pod EB je realny ménovy
kurz naopak pfilis silny a vznika deficit.

Obrazek 16 Swan v diagram

A Prebytek

EB
Inflace
Deficit

E Prebytek Inflace
2 Nezamést.
©
(@]
S
c Deficit
N

Nezamést. B

|
A

Pozn.: A... absorpce ekonomiky rovnajici se soukromé a vlac. . spotfebé plus investicim; R... reélny
ménovy kurz.
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A nyni si zanalyzujeme ¢&tyfi zakladni typy ekonomickych nerovnovéah:

1.

prebytek obchodni bilance a nezam éstnanost (recesni mezera) —v
této situaci mohou tvarci hospodarské politiky zvySit vydaje nebo snizit
dané popfipadé snizit urokové sazby, tim podpofit agregatni poptavku a
produkci, snizit nezaméstnanost. Vy3$Si domaci poptavka zvysi poptavku
po zboZi a sluzbach ze zahranici, zvySi se dovoz a odstrani se prebytek
obchodni bilance. Jedna se o nekonfliktni situaci — dosazeni vnitfni a
vnéjSi rovnovahy je dosazeno pomoci politiky m énici vydaje .
Vintencich modelu AS — AD dojde krastu AD (Cast rastu domaci
poptavky jde na vrub zvySeni dovozu, takze konecné zvySeni AD je
nizsi). Ekonomika se hypoteticky dostava do pfechodného bodu B, tedy
nad potencial. Firmy zvySuji ceny, roste inflace, SRAS se posouva
severné. Vysledkem je navrat produktu na potenciadl a zvySeni miry
inflace za predpokladu, Ze podpora ze strany hospodaiské politiky
precenila hloubku recese popf. podcenila dopad svych podplrnych
opatfeni na inflaci. V disledku zvySeni domaci miry inflace dojde nejspis
i k posileni realného meénového kurzu, coz snizi pfebytek obchodni
bilance.

Obrazek 17 Recesni mezera

2.

LRAS
A

“1+ \ SRAS;
To A‘ SRAS,

N AD0

>
—»

VB y

prebytek obchodni bilance a inflace - v tomto pfipadé se jedna o

konflikt cild. Pouziti politiky zvySujici vydaje by sice vedlo ke zvySeni
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importu (tedy ke snizeni pfrebytku v zahraniénim obchodé), nebot
predpokladame pfimou zavislost mezi domaci poptavkou a dovozem, ale
znamenalo by to zaroven zesileni tlaku na rust cen. Pfi pouZiti politiky
snizujici vydaje by naopak doslo k odstranéni inflacni mezery, ale takée
bohuzel ke snizeni importu a zvétSeni prebytku obchodni bilance. Je
proto nutné pouzit kombinaci politiky ménici (sniZujici) vydaje a
presunujici vydaje (od doméaciho sektoru smérem k zahraniénimu).
Tvarci hospodarské politiky mohou provést revalvaci mény doprovazenou
napf. zvySenim dani nebo Urokové miry. Politika snizujici vydaje nesmi
mit ale vétSi dopad do ekonomiky nez politika ménici vydaje! V modelu
AD-AS dojde k posunu kfivky AD jihozapadné (klesa jak domaci
poptavka tak i Cisty export). Pokles AD vyvola pokles inflaénich
oCekavani a SRAS se posouva jizné, dokud neni dosazena rovnovaha
v bodé E.

Obrazek 18 Inflace a p febytek obchodni bilance

inflace

LRAS

o SRAS,
NN
N \SRASl
ADo
\ AD;

1 >
<
y*  Ya y

deficit obchodni bilance a infla  éni mezera (CR v 96/97) — z hlediska
cili nekonfliktni situace — pouziti politiky ménici vydaje, tentokrat politiky
snizujici vydaje (zvySeni dani ¢i urokovych sazeb nebo snizeni vliadnich
vydajl), dojde ke snizeni domaci poptavky, nasledné dovozu a

odstranéni deficitu obchodni bilance; snizi se i poptavkové inflaéni tlaky.
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Tento pfipad je z pohledu modelu AS-AD velmi podobny pfedchozimu
pfipadu s tim rozdilem, Ze prvotni snizeni vydaju (pod AD;) je ¢asteCné
kompenzovano poklesem dovozu, ktery naopak zvySuje AD skrze Cisty
export na uroven AD;. Kazdopadné SRAS klesa se sniZujicimi se

infladnimi odekavanimi.

Obrazek 19 Inflace a deficit obchodni bilance

inflace

4.

deficit obchodni bilance a nezam éstnanost — jedna se pro zménu o
konfliktni situaci; politika ménici vydaje mulze vyreSit jen jeden
z problému navic na ukor toho druhého (napf. zvySenim vladnich vydaja
dojde ke zvySeni dovozu a prohloubeni deficitu obchodni bilance).
ReSenim je pouZiti dvou typG politik a to jak politiky ménici (zvySujici)
vydaje, tak politiky pfesunujici vydaje (smérem od zahrani¢niho sektoru k
domacimu). Konkrétnéji: devalvaci (znehodnocenim) mény (politikou
presunujici vydaje) snizime cenu vyvazeného zboZzi na zahraninich
trzich a zvySime poptavku po ném neboli zvySime export. Odstrani se tak
deficit obchodni bilance. A politikou zvySujici vydaje (napf. snizenim dani
¢i zvySenim vladnich vydajl, popf. snizenim Urokové miry) odstranime
recesni mezeru. Vysledny dopad politiky zvySujici vydaje nesmi byt vétsi
nez politiky presunujici vydaje! Podle modelu AS-AD dojde nejprve
k vyraznému ristu AD nad AD; vlivem nizSich dani / niZSich arokovych
sazeb a devalvace mény. VysSi vydaje zvednou inflaci a inflacni

oCekavani. SRAS se posouva severné.
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Obrazek 20 Nezam éstnanost a deficit
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6.11 Pravidla nastroj G a cilt v hospoda Fské politice

Teorie hospodarskeé politiky doporucuje v praxi dodrzovat nékolik zakladnich pravidel

pouZiti nastroju hospodarské politiky ve vztahu k jejim cilim.

Tinbergenovo pravidlo nastroja a cili: ekonomika potfebuje tolik nastrojl, kolik ma
nezavislych cild. A podle Mundellova principu pro kazdy cil volime takovy nastroj,
ktery m& na néj nejvétsi vliv. Tento princip se nékdy nazyva princip efektivni trzni
klasifikace.

Pravidlo, které se nakonec prosadilo, je zndmo pod pojmem Meadeho princip

zodpov édnosti , ktery pozaduje, aby za kazdy makroekonomicky cil byla
zodpovédna jedna statni instituce, ktera ma na pouzity nastroj vyluény vliv; tedy
jeden nastroj jedné specialni instituci s odpovédnosti udrZzovat pfijatelnou Uroven
jediného presné definovaného cile. J. Meade je také autorem pravidla, které fika, ze
k dosazeni vnitfni a vnéjSi rovnovdhy musi zemé pouZzit dva nezavislé néstroje
hospodarské politiky s rozdilnymi G€inky na realny produkt a platebni bilanci (viz.

aplikace Tinbergenova pravidla nastroja a cila).

V praxi jde povétSinou o naplnéni hned nékolik narodohospodarskych cili najednou

a proto volime mnoZzinu, kombinaci nastroji vedouci k jejich dosaZeni.



Rozhodovani probiha za nejistoty, v podminkach nedostatec¢nych informaci.

Princip efektivni trzni klasifikace: k dosazeni cile ma byt pouzit takovy nastroj,
ktery dokaze naplnit dany cil nejefektivnéji (pro dany cil pouzit nastroj s nejvétsim
vlivem na vybranou proménnou). Grafické zndzornéni se provadi opét pomoci linie 1B
tentokrat ale zachycujici kombinace fiskalni a ménové politiky zajiStujici vnitfni
ekonomickou rovnovahu a linie EB jako kombinaci fiskalni a ménové politiky
zajistujici vnéjSi ekonomickou rovnovahu. Pod kfivkou IB je pro dané nastaveni
ménoveé politiky fiskalni politika pfilis restriktivni a tudiz ekonomika trpi
nezaméstnanosti. Nad IB je naopak fiskalni politika pfilis uvolnénd a ekonomiku
suzuje inflace. Pod EB je pro dané nastaveni fiskalni politiky ménova politika
zbyte€né pfisna a ekonomika vici vnéjSimu svétu vykazuje prebytek. Nad EB je ale
ménova politika naopak pfilis uvolnénd a zemé vykazuje deficit ve styku se

zahrani¢im.

a) v systému pevnych ménovych kurzd ma fiskalni politika sledovat cile vnitfni
rovnovahy a meénova politika cile vnéjsi rovnovahy (pfedpoklad: omezené
kapitalové mobility). V systému pevnych ménovych kurzd se musi centralni
banka totiz v prvé fadé postarat o stabilitu ménového kurzu prostfednictvim
intervenci na devizovém trhu. Pokud by se snazila zménami Urokovych sazeb
odstranit vnitfni nerovnovahu (napf. recesi snizenim urokovych sazeb) dostala
by se v prostfedi alesporh omezené kapitalové mobility do konfliktu s pevnym
ménovym kurzem. Pokles urokovych sazeb doma pfi stabilnich sazbach
v zahrani¢i by vedl k poklesu poptavky po domaci méné a devizovy trh by
tlacil domaci ménu ke znehodnoceni. Centralni banka by musela tuto ménu
nakupovat za své devizové rezervy, aby udrZela jeji stabilni devizovy kurz.
Poptavka po doméaci méné by se mohla vratit prostfednictvim intervenci az na
pavodni Urovenl a sni i domaci arokova sazba. Vnitfni ekonomicka
nerovnovaha by zlstala zachovana. V podminkach dokonalé kapitalové
mobility dokonce plati, Ze fiskalni politika je maximalné uc¢inna, nebot
nasledny rust penézni zasoby zabrani zvySeni domacich urokovych sazeb a
tudiz k vytésnovacimu efektu.
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Obrazek 21 Princip efektivni trzni klasifikace — pe  vny m énovy kurz

A
MP | Deficit B
Nezamést.
EXp. Deficit
Inflace
Neut.
Restr. Prebytek
Nezamést. Prebytek
Inflace
EB
|
Restr. Neutr. Exp. FP
<4+—— g

Princip efektivni trzni klasifikace pfifazuje pro nerovnovazné situace nasledujici dvojice

politik:

Ekonomicka situace Fiskalni politika M| énova politika
Nezaméstnanost a prebytek expanzivni expanzivni
Inflace a prebytek restriktivni expanzivni
Inflace a deficit restriktivni restriktivni
Nezameéstnanost a deficit expanzivni restriktivni

b) v systému flexibilnich ménovych kurzt a nedokonalé kapitalové mobility je sklon IB
vuci ose y vétsSi, nebot ménova politika je ve sledovani vnitfnich cild Gc¢innéjsi.
Centralni banka jiz neni svdzana povinnosti udrZzovat fixni ménovy kurz. Tak
napfiklad v pfipadé nezaméstnanosti a deficitu se svétem centralni banka snizi
urokové sazby, podpofi domaci poptavku. Zaroven nizSi domaci urokove sazby snizi
poptdvku po doméaci méné, ta znehodnoti. Slabsi ménovy kurz podpofi vyvoz a

utlumi dovoz. Rist doméci poptavky je tak navic podpofen zvySenim gistého exportu.

56




Obrazek 22 Princip efektivni trzni klasifikace — vo

MP
EB

Exp.

Neut.

Restr. d

Restr. Neutr. Exp.
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FP

Iny m énovy kurz

Popisky:

a...

b
C...
d

prebytek a inflace

.. deficit a inflace

deficit a nezaméstnanost

.. pfebytek a nezaméstnanost

Ekonomicka situace

M énova politika

Fiskalni politika

Nezaméstnanost a prebytek expanzivni expanzivni
Inflace a prebytek restriktivni expanzivni
Inflace a deficit restriktivni restriktivni
Nezameéstnanost a deficit expanzivni restriktivni

c) v systému volnych ménovych kurz( a v prostfedi vysoké kapitalové mobility je

kfivka EB totoZna s kfivkou IB a tudiz neméa smysl rozliSovat ucinky fiskalni a ménové

politiky; pohyb devizového kurzu obnovuje vnéjsi rovnovahu, zatimco fiskalni a/nebo

ménova politika pomuze obnovit vnitfni rovnovahu.
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6.12 Zahrani éni dluh a udrzitelnost deficitu BU

Zahrani €éni neboli vn &jSi dluh vznikad akumulaci ¢asti deficitl bézného Uc&tu. Deficit
béZného uctu muze byt, jak jiz vime, financovan (finanéné kryt) nedluhovymi nebo
dluhovymi zdroji. Zahrani¢ni dluh pfedstavuje pravé tu ¢ast deficitu bézného uctu,
které je kryta z dluhovych zdroji jako jsou dluhopisy v ramci polozky portfoliovych

investic a ostatni investice.

Tabulka 4 Deficity b 8Zného G étu a zahrani éni zadluzenost CR

2006 2007 2008 2009
BéZny ucet platebni bilance, mid. K& -77,2  -113,1 -22,9 -37,0
Bézny ucet platebni bilance, v % HDP -2,4 -3,2 -0,6 -1,0
Finanéni Ucet platebni bilance, mid. K& 92,4 125,8 59,0 95,1
Finanéni ucet platebni bilance, v %HDP 2,9 3,6 4,1 2,6
Hruby zahraniéni dluh CR, mld. K& 1193,7 1374,7 1607,4 1589,7
Hruby zahraniéni dluh CR, v % HDP 37,0 38,9 43,6 43,8

Zdroj: CNB, zéafi 2010.

Problém r Gstu zahrani €ni zadluzenosti — problém udrzitelnosti deficitu b ézného
Gétu
Aritmetiku, kterou jsme aplikovali na vznik a Uhradu viadniho dluhu, miZeme pouzit

pro vznik a Uhradu zahrani¢niho dluhu.

Deficit b&Zného Gétu financovany dluhem si oznadime CA? a zahraniéni dluh B.

PFirastek zahrani¢niho dluhu mizeme vyjadfit jako:

B:- B 1= CA%, (6.21)
neboli pfirdstek zahraniéniho dluhu je roven deficitu bézného Gc¢tu financovaném

dluhem.

Vyclenime-li ze salda bézného Gc¢tu Urokové splatky, které se rovnaji nasobku
arokové sazby a puvodni trovné zahrani¢niho dluhu, tedy i*B:.;, pak nam zbude tzv.

primarni saldo neboli:
CAY% = primarni CA% + i*B.1. (6.22)
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Spojime-li obé rovnice, pak ndm vyjde, Ze:
B; - B 1 = primarni CA% + i*B...
Po Upravé:
By = (1+i)B1 + primarni CA% (6.23)

Co z této rovnice plyne?
> Vykéaze-li ekonomika vyrovnané priméarni saldo BU (rovno 0), zahraniéni
dluh z pfedchozich let poroste tempem (1+i):
Bi= (1+i)By, + 0.
Zahranic¢ni dluh tedy roste dal a ekonomika se bude stéale vice zadluzovat vici

vnéjSimu svétu.

» Pokud se ma zahraniéni dluh stabilizovat na Urovni Bt.;, musi ekonomika
dosahnout primérniho prebytku odpovidajiciho drokovym splatkam z
existujiciho dluhu:

0 = B- Br1 = iBiy + primarni CA%,

» Ktomu, aby byl uhrazen veskery existujici zahrani¢ni dluh, musi primarni
saldo béZného uctu vykazat prebytek, jehoz vySe se bude rovnat pfirtistku

dluhu v pfedchozim obdobi (1+i)™, coZ plyne z nasledujicich rovnic:

By = (1+i)B1 + primarni CA%
Ma- li byt dluh uhrazen v roce t, pak B;= 0:

0 = (1+i)By.1 + primarni CA%,
A plati-li, Ze Bi.1= (1+i)"? pak:

(1+i)" = primarni CA, Petek

V praxi to znamena, Ze ¢im déle bude udrzovan zahrani¢ni dluh, tim vétsi primarni
prebytek bézného Uc¢tu bude muset byt nasledné vykazan. Ma-li se zahrani¢ni dluh
stabilizovat, musi se odstranit deficit béZzného uG&tu. Mé&-li byt odstranén deficit
béZzného Uc¢tu musi se vytvofit pfebytek primarniho salda bézného Uctu, ktery pokryje

urokové naklady stavajiciho zahrani¢niho dluhu.
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Zahrani¢ni dluh stejné jako vladni dluh se pro uc€ely mezinarodniho srovnani
vykazuje pomoci pomérového ukazatele: zahrani¢ni dluh vic¢i nominalnimu HDP

(B/Y). Rovnici zahraniéniho dluhu 6.14 muzeme pak pfepsat na:

B - @+i) B, _, | primarni CA’ |
Y Yy Yy

Dale vynasobime pomér zahrani¢niho dluhu By, a produktu produktem v ¢ase t-1
Yia:

i =(1+1i) Yiu B + primarni CAd
Yt Yo Yia Y,

Pomér Y1 a Y; je obracenym pomeérem Y; /Y1, ktery vyjadfuje pfirdstek produktu.
Déle vime, Ze meziro€ni rast produktu vypocitame jako (Y: - Y.1)/Yr1, Oznadime-li
meziro¢ni rast produktu pismenem g, pak Y /Yy; = 1+g. A to dosadime do pfedchozi

rovnice:

i A+i) 1 Bt_1+primérniCAd
Y, 1+g Y, Y, '

V pfipadé zjednoduSeni mazeme (1+i)/(1+g) nahradit 1+i-g a celou rovnici upravit do

fin&lni podoby:

B imarni CAY
"t _Ba - (i-g) B, , _primarni CA .
it

Yia Yia Yi

(6.24)

Z rovnice vyplyva, Zze zména poméru zahrani¢niho dluhu k HDP je rovna nasobku
rozdilu nominalni Urokové sazby a rdstu nominalniho HDP a puvodniho poméru
zahrani¢niho dluhu k HDP a poméru primarniho salda bézného uc¢tu k HDP. Bude-li
napf. primarni saldo bézného uctu vyrovnané, pak pomér dluhu k HDP poroste
tempem i-g. Z rovnice také vyplyva, Ze pomér zahrani éniho dluhu k HDP bude
vySsi, je-li vy8Si nominalni Grokova mira, nizS§i te mpo rdstu produktu, vySSi
po€ate€ni urove i dluhu a pom ér primarniho salda b ézného U étu k HDP. Pom ér
zahrani éniho dluhu k HDP pak z Gstane konstantni, pokud p Febytek primarniho

salda b éZného U étu se bude zvySovat tempem (i-g).
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| vtomto pfipadé plati opatrnosti pravidlo, které fika, ze pokud Urokova mira v dané
ekonomice p FevySuje tempo r Gstu HDP, m élo by se nakonec primarni saldo
bézného U ¢tu postupn é obratit do p febytku, aby nebyla ohroZena dlouhodoba
stabilita ekonomiky. V opa¢ném pfipadé mize ekonomice hrozit ztrata diveéry

zahrani¢nich investort vedouci az k dluhové krizi.

Ukazatele zahrani €éniho dluhu a jejich ,bezpe ¢éné" hodnoty

Cisty zahrani éni dluh : tj. hruby dluh sniZeny o devizové rezervy a ostatni aktiva jako
zlato a poskytnuté avéry. Cisty zahraniéni dluh lépe charakterizuje zahraniéni
zadluzeni zemé, nebot bere do avahy velmi likvidni aktiva, ktera jsou ihned
pouzitelnd pro pfipadnou uhradu dluhu. Nicméné tento ukazatel nebere v Uvahu
velikost a ekonomickou silu zemé. Proto pro potfeby mezinarodni komparace se

pouZzivaji nasledujici pomérové ukazatele.

e Hruby zahrani €éni dluh k HDP bere do Gvahy velikost ekonomiky; je-li tento
pomér vySSi nez 40 %, poklada se zadluzeni zemé za vysoké, nebot pfinasi
znacné naklady na dluhovou sluzbu.

 Pomér ¢€istého zahrani €éniho dluhu k vyvozu za urcité obdobi (rok) (debt /
export ratio) vyjadfuje, jak velka c&ast (ro¢niho) vyvozu je nutnd k Uhradé
stavajiciho dluhu; napf. 50 % znamena, Ze k Uhradé stavajiciho zahrani¢niho
dluhu je potifeba pualro¢ni (Sestimésicni) vyvoz; za bezpecnou hranici se povazuje
20 % (tedy méné nez tfimésicni vyvoz).

» Pomér devizovych rezerv ke kratkodobému dluhu vypovida o mife pokryti
kratkodobého dluhu (v€etné splatné dluhové sluzby z dlouhodobého dluhu) a
patfi mezi ukazatele likvidity dluhu; devizové rezervy jsou totiz rychle dostupnym
zdrojem Uhrady dluhu.

e Pomeér dluhové sluzby k HDP vyjadfuje ekonomické zatizeni zemé ve vztahu
k velikosti ekonomiky; rychly rast zadluZeni a / nebo vyrazné zvySeni uroku
z dluhu pfi zpomaleni rastu ekonomiky by mohlo ohrozit stabilitu ekonomiky.

e Pomeér dluhové sluzby k exportu  rovnéz informuje o ekonomickém zatizeni ale
ve vztahu k vyvozni vykonnosti; fika, jak velky dil vyvozu musi byt vénovan na

vrw

splatky dluhu v pfistim roce; za bezpecnou hranici je povazovano zhruba 20 %.
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» Pomér devizovych rezerv a dovozu — tzv. ukazatel likvid ity vypovida o
schopnosti zemé bezproblémové hradit dovozy; tento pomér ukazuje, jak velka
¢ast rocniho dovozu je kryta devizovymi rezervami; 50%tni kryti je povaZzovano za

dostatec¢né.

Uvedené bezpecné hladiny klicovych ukazatell zahrani¢niho zadluZeni jsou pouze a
jen orientacni, reflektujici jakysi prdmér ¢i obecny trend. Nicméné plati, ze bezpecné
hranice zahrani¢niho dluhu se li§i zemé od zemé. Podle studie Carmen Reinhartové’
je bezpe€né hranice hrubého zahrani¢niho dluhu ve vztahu k HDP v rozvijejicich se
ekonomikach jen asi 35 % HDP a je tedy nizSi nez u vyspélych ekonomik. A pro
zemé se Spatnou uvérovou historii a vysokou inflaci je tato hranice dokonce jesté
nizSi. Z historickych 0daju navic vyplyva, ze nejvice dluhovych selhani a
restrukturalizaci dluhu (konkrétné 40 %) doslo v zemich, jejichz zahrani¢ni dluh €inil
41-60 % HDP. Pohled do historie také odhaluje, Ze zemim se nedafi umofit dluh
vy38im riistem ekonomiky (s vyjimkou Svycarska v roce 1985), nejéastéji vyhlasi tzv.
default popfipadé dluh restrukturalizuji nebo vyrazné redukuji zahrani¢ni dluh vySSimi

splatkami.

Tabulka 5 Zahrani éni zadluZzenost CR

2005 2006 2007 2008 2009
Zadluzenost v U¢i zahrani €i celkem (mld. K ¢€) 1142,2] 1193,7| 1374,7] 1607,4] 1589,7
Zadluzenost v G¢i zahrani ¢i celkem (v % HDP) 38,3%| 37,0%| 38,9%| 43,6%| 43,8%

z toho - dlouhodoba (v % z celku) 69% 73% 70% 69% 74%
- kratkodoba (v % z celku) 31% 27% 30% 31% 26%
Zadluzenost podle dluznikd
- CNB a obchodni banky 24% 23% 28% 30% 26%
- vlada a vladni sektor 36% 31% 20% 11% 18%

- soukromy sektor vyjma bank (podniky apod.) 40% 46% 52% 59% 56%

Zdroj CNB: Zahraniéni zadluZenost, zaFi 2010.

" REINHART, C. 2004. Debt intolerance.http://mpra.un.uni-muenchen.de/13398.
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Tabulka 6 Dluhova sluzba (v % exportu) - regionaln i srovnani
2000 2001 2002 2003 2004

CR 7,9 9,3 9,3 9,3 10,5

Mad'arsko 22,1 34,8 34,0 28,3 25,2

Polsko 20,4 27,5 22,3 25,1 34,6

Slovensko 19,4 19,4 13,8

Zdroj: World Bank, bfezen 2007.
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Kontrolni otazky

1.

7.

Pfedpokladejme, Ze nominalni ménovy kurz YEN / USD je 110 japonskych jenu
za americky dolar. Jestlize cenova hladina v Japonsku je 80 a v USA 100, jaky je
realny ménovy kurz mezi japonskym jenem a americkym dolarem? Kdyby doSlo
k relativnimu zvySeni cenové hladiny v Japonsku vici USA, realny ménovy kurz

japonského jenu by zhodnotil nebo znehodnotil?

Vypocitejte ménovy kurz madarského forintu (HUF) a amerického dolaru (USD)
podle PPP, jestlize madarskad cenova hladina vybraného spotfebniho koSe je
3600 HUF a totoZzného spotfebniho koSe v USA 20 USD. V pfipadég, Ze trzni
(nominélni) ménovy kurz HUF / USD je 218, patfi HUF mezi podhodnocené nebo

nadhodnocené mény (viz ukazatel ERDI)?

Porovnejte Gc¢innost fiskalni restrikce v podobé snizeni sociélnich transferd
v rezimu pevného a volného kurzového systému. V pfipadé volného kurzového

rezimu pocitejte s dokonalou kapitalovou mobilitou.

Popiste a pomoci modelu AS-AD zanalyzujte G¢innost ménové politiky v situaci
inflaéni mezery v podminkdch a) pevného ménového kurzu a b) volného

ménového kurzu a dokonalé kapitalové mobility.

PopiSte ekonomickou situaci zemé, jejiz centralni banka byla pfinucena
revalvovat ménu. Jaky vliv bude mit revalvace na ekonomiku (popiSte pomoci
modelu AS-AD)?

V zemi A se dlouhodobé drzi urokové sazby na drovni 10 %. Pramérné urokove
sazby ve svété se pfitom pohybuji okolo 6 %. Pokud plati nekryta Urokova parita,

pak s jakym pohybem ménového kurzu finanéni trh pocita?

Zanalyzujte situaci Ceské ekonomiky

a) v letech 1995-96, kdy se zvySovala mira inflace, hlavnim zdrojem ekonomického

rastu byla domaci poptavka, prohluboval se schodek obchodni bilance, rast mezd
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prekracoval rast produktivity a nezameéstnanost byla velmi nizka; ménovy kurz koruny
byl v uritém zjednoduSeni pevny a

b) v roce 2005, ktery byl povéstny dynamickym rustem produktu blizko, ale stale pod
potencialem, stabilni a nizkou mirou inflace, rychle klesajicim schodkem obchodni
bilance a bézného Uctu, pomalejSim ristem spotfeby domacnosti a rezimem volného
ménoveho kurzu.

Navrhnéte optimalni mix stabiliza¢nich politik podle principu efektivni trzni klasifikace.

8. Zemé B nékolik let vykazovala deficity bézného actu, které zvelké casti
financovala dluhem. Jeji vnéjsSi dluh dosahl 60 % HDP. V dobé, kdy jeji
ekonomicky rast, méfeno nominélnim HDP, dosahoval stabilné 5 % meziro¢né a
urokové sazby se drzely okolo 7 % p.a., rozhodla se dal svdj vnéjSi dluh
nezvySovat a naopak jej stabilizovat. Jak velky pfebytek primarniho salda

béZného uc¢tu musi takova ekonomika vykazat, aby stabilizovala svuj vnéjsi dluh?
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