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1 Oteviena ekonomika

v vs

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:
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(6.1)

(6.2)

(6.3)

V ekonomické literatufe se o oteviené ekonomice hovofi tehdy, pfesahuje-li jeden

z vySe uvedenych poméra zhruba 40 %. Pfesné hranice mezi uzavienou a otevienou

ekonomikou ale neexistuji. Nasledujici tabulka uvadi priklady uzavienych (leva ¢ast)

a otevienych ekonomik (prava ¢ast tabulky).

Tabulka 1 Uzav fené vs. otev fené ekonomiky

Uzaviené ekonomiky

Zemé Vyvoz /| HDP | Dovoz / HDP | Obrat/ HDP
USA 11 16 21
SRN 41 36 63
Japonsko 14 13 24
Oteviené ekonomiky

Zemé Vyvoz /| HDP | Dovoz / HDP | Obrat/ HDP
CR 72 69 124
Irsko 81 69 89
Belgie 86 83 176

Poznamka: Data za rok 2005. Vyvoz a dovoz zboZi v€etné sluzeb.

Zdroj: Svétova banka, leden 2007.



2 Ménovy kurz

2.1 Uvod do problematiky m &nového kurzu

Nominélni ménovy kurz je pomér, v jakém se dvé mény navzajem smeénuji. Ménovy
kurz vyjadfuje pocet jednotek domaci mény potfebny knakupu jedné
jednotky zahrani¢ni 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
pouZziva napf. ve Velké Britanii. Pfimou kotaci kurzu snadno pfevedeme na nepfimou

a to pomoci obracené hodnoty.

Tabulka 2 Kurzovni listek Ceské narodni banky (platnost od 09.02.2007)

zemé ména mnozstvi kéd kurz

Australie  dolar 1 AUD 16,856
Bulharsko lev 1 BGN 14,443
Cina renminbi 1 CNY 2,802
Dansko koruna 1 DKK 3,790
EMU euro 1 EUR 28,245
Estonsko koruna 1 EEK 1,805
Filipiny peso 100 PHP 44,957
Hongkong dolar 1 HKD 2,779
Chorvatsko kuna 1 HRK 3,829
a dalsi

Pozn. Kurzy devizového trhu (tzv. fixing) jsou stanovovany Ceskou narodni bankou na zéakladé
monitorovani vyvoje mén na mezibankovnim devizovém trhu. Zvefejfiované 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 Gc€etnictvi a dalSich pravnich norem pro neobchodni
Ucely (ohodnocovani zavazkl a pohledavek, dariova a celni fizeni apod.). Kurzy jsou stanovovany

vzdy ve 14:15 s platnosti na aktualni den.

! Mé&ny obchodované na mezinarodnich devizovych trzich maji ustalené oznaéeni - kod: Geské koruna
CZK, americky dolar USD, britské libra GBP apod. Zdroj: CNB, leden 2007.



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.
ZvySuje 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 : Et.

Obrazek 1 Vyvoj ¢eské koruny v G¢€i euru
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Zdroj: CNB, leden 2007.

V nékterych pfipadech se pro zmény kurzu pouzivaji 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 verejnou 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 zahranii v poméru k mnozstvi zbozi, které lze za stejny
pocet jednotek mény koupit vdoma. Nebo-li se jedna o pomér vnéjsi a vnitini kupni
sily doméaci mény. Doméaci cenova hladina je rovna P. Zahrani¢ni cenova hladina
v domé&ci méné se vypocte jako nasobek trzniho (hominalniho) devizového kurzu (E)
a zahrani¢ni cenové hladiny (Ps), ¢imz zahrani¢ni 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 reélného kurzu
hovofime o realném zhodnoceni a realném znehodnoceni. Redalné zhodnoceni
(1 R) znamen4, Ze cena doméaciho zbozi v zahrani¢ni méné roste (cena zahrani¢niho
zboZi vdomaci méné klesd). Reélné 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 redlnému zhodnoceni doméaci mény. Je-li ale doméci mira inflace nizSi nez

zahranic¢ni, jedna se o realné znehodnoceni.

Efektivni m énovy kurz je index vyjadfujici vazenou primérnou hodnotu ménového
kurzu vu¢i ménam obchodnich partnerd. Jako vdha 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 doméci ekonomikou
a jejimi obchodnimi partery (o tzv. cenovy diferencial), ziskame realny efektivni
ménovy kurz. Realny efektivni kurz vyjadfuje relativni cenu domaciho zbozi vidi
cené zboZzi obchodnich partner a patfi mezi ukazatele mezinarodni
konkurenceschopnosti ekonomiky, pfiéemz zhodnoceni redlného ménového kurzu

mezinarodni konkurenceschopnost snizuje.



zhodnoceni

znehodnoceni

Obrazek 2 Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu
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Zdroj: CNB. leden 2007.
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).

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* (6.1)

Relativni verze PPP
%AE = TU- TF* (6.2)



N 1

Z rovnic vyplyva, Zze 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 pfepoctenou do domaci mény.

Teorie PPP selhava pfi predvidani kratkodobych zmén ménovych kurzu. PFicin je
hned nékolik:
1. ne vSechno zboZi je mezinarodné obchodované a pfimérené standardizované
2. dopravni naklady mohou byt zna¢né vysoké
3. existence obchodnich bariér deformuje ceny
4

. na mezinarodnich trzich maze panovat nedokonala konkurence atd.

Zatimco model PPP se pouziva k determinaci kurzu v dlouhém obdobi, v kratkém
obdobi pouzivame jiny model determinace ménoveho kurzu, a to model poptavky a

nabidky na devizovém trhu. Poptavka napf. po CZK na devizovém trhu, tj. nabidka
zahrani¢ni mény, je uréena poptavkou po Ceském vyvozu. Kdokoliv chce koupit
cesky produkt / Eeské aktivum musi nejprve sménit svoji vlastni ménu za ¢eskou a za
tu dany nakup provést. Kdyz CZK znehodnocuje (kurz CZK / deviza roste), cena
Ceského zbozi v zahrani¢ni méné klesa, poptavka po ¢eském zbozi roste a s ni i
poptavka po CZK. Kfivka poptavky po CZK je v naSem pfipadé rostouci. Nabidka
CZK je poptavkou domacich (Ceskych) subjektd po zahrani¢ni méné a je odvozena
od poptavky doméacich subjektld po zboZi a aktivech dovazenych ze zahranici. Pfi
znehodnoceni mény cena zahrani¢niho zboZi roste a nabidka CZK klesa. Kfivka
nabidky CZK je proto klesajici. Prusecik nabidky a poptavky po méné urci tzv.
(z&kladni) rovnovazny ménovy kurz. Rovnovazny ménovy kurz se méni se zménami

v nabidce a poptavce mény.



Obrazek 3 K fivka nabidky a poptavky po CZK

A
CZK/EUR
L d
v A e
.
N e czK
£
8 ..0. D
c te,
5
o v S
[ I i’ ',. ““ DCZK
-8 '0: *
g A ““ v
.* .
N o’ e, oCzK
“‘,‘ v g
o
“““‘ SCZK

mnozstvi CZK

Posuny poptavky a nabidky

ZvySeni nabidky koruny muaze byt zpusobeno zvySenim preference zahraninich
produktd, zrychlenim rastu ceské ekonomiky vedoucim ke zvySeni dovozl a
zvySenim realné urokové miry ze zahrani¢nich aktiv. V takovém pfipadé se kfivka
nabidky CZK posune severovychodné na S““*" a koruna oslabi, pokud se poptavka
po CZK nezméni.

Zvyseni poptavky po koruné, tedy posun D" jihovychodné&, miiZze byt zapFiinéno
zvySenou preferenci Ceskych produktl, ristem produktu (dGchodu) a spotieby
v zahrani¢i a zvySenim realné urokové miry z Ceskych aktiv. Kurz koruny pfi jinak
nezménénych podminek posili.



2.3 Rezimy m énovych kurz G
Podle Mezinarodni klasifikace rezimd ménovych kurzt a rezZimd ménovych politik?®

rozliSujeme nékolik zakladnich kurzovych rezim .

Striktn & (voln &) plovouci m énovy kurz

Ménovy kurz je urovan na trhu a stat ani jind instituce neprovadi intervence na
devizovém trhu scilem usmérfiovat rozsah zmény devizového kurzu ¢&i jej
stabilizovat. Pfiklad zemi, které tento rezim uplatiuji: USA, Velka Britanie, Novy

Zéland, Australie ale také Polsko a dalsi.

Rizeny plovouci m &novy kurz

Ménova autorita ¢ ktomu povéfenad jina autorita se snazi usmérfiovat vyvoj
ménového kurzu uzna-li to za vhodné. Nema dopfedu presné definované urovné Ci
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 zakladé zhodnoceni aktudlni situace, ne vSak automaticky. K zasahim
mulze pouZzit jak pfimé (ndkup / prodej devizovych rezerv) tak nepfimé intervence

(verbalni apod.). P¥iklady zemi: Japonsko, CR, Slovensko, Madarsko a Rumunsko.

Posuvné zav éSeni (fizena devalvace / revalvace)

Ménovy kurz se mlze volné pohybovat v ramci uritého pasma ne vSak uzsiho nez
+1 % okolo centralni parity. KliCovym znakem tohoto reZzimu je to, Zze centralni parita
v€etné fluktuacniho pasma je pravidelné upravovana (neboli se posouva) a to bud ve
stéle stejném rozsahu (napf. 1 % ro¢né ve sméru posileni) nebo v reakci na zménu
vybraného ekonomického ukazatele (inflace apod.). Podminky, za kterych se kurz
méni, mohou byt pfedem znamy ale také nemusi. Mira flexibility tohoto rezimu je
zavisla na Sifce povoleného pasma pro fluktuaci ménového kurzu. Pasmo muaze byt
symetrické nebo asymetrické okolo centralni parity nebo véjifové — postupné se
rozsifujici (viz Obrazek 5). Zavazek udrzet ménovy kurz v ramci definovaného pasma

>~ s

predstavuje omezeni pro mé&novou politiku. Cim je pasmo uZsi, tim je stupefi volnosti

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*.



v rozhodovani ménoveé autority mensi. Pfiklad zemi: Madarsko a Polsko v 90. letech
20. stoleti nebo latinskoamerické zemé v 80. letech 20. stoleti.

Obrazek 4 Teoreticka draha kurzu s posuvnym pasmem
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Obrazek 5 P4smo posuvného zav éSeni — Polsko kv éten 1995 aZz bfezen 2000
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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 ¢i vice referenénich mén nebo na ko§ 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
muaze intervenovat i v pfipadé, kdy kurz je v blizkosti stfedni parity. Tento rezim
poskytuje ménové politice omezeny stupen volnosti v zavislosti na Sifce pasma.
Priklad je souCasny Evropsky ménovy systém ERM Il s fluktuaénim pasmem £ 15 %

okolo centralni parity.

Obrazek 6 Teoreticka draha pevného kurzu s fluktua  €nim pasmem
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Pevny m énovy kurz

Ména je svazana s jinou ménou, skupinou mén & koSem mén a pfitom ji neni
povolena vétSi nez +1procentni odchylka. Tento zdvazek neni neodvolatelny, takze
nelze vyloucit zménu kurzu. Centralni banka podle potfeby bud intervenuje na trhu
pfimo prostfednictvim nakupu a prodeje devizovych rezerv nebo nepfimo pomoci
urokové politiky, omezenim kapitdlové mobility, zménou pravidel obchodovani
s domaci ménou, slovnimi intervencemi apod., ¢imZ se snazi udrZet kurz na
stanovené urovni. Flexibilita ménové politiky je za tohoto kurzového rezimu sice

omezena, ale vysSi nez v pfipadé dolarizace, ménové unie a ménového vyboru.

Tento rezim umoznuje, i kdyZ v omezenych pfipadech, pfizpusobit ménovy kurz.
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Casté zmé&ny ménového kurzu by v3ak podkopaly ddvéryhodnost tohoto reZimu.

Priklady zemi: Malta, Kypr, 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 kurzu je totiz navic doplnéna dalSimi omezenimi jako
napfiklad pravidlem pro emise domaci mény, které mohou byt provadény jen proti
devizovym rezervam nebo zahraniénim aktivim apod. Centralni banka nemuze volné
provadét operace na volném trhu tedy prodavat a nakupovat vladni dluhopisy, muze
to jen proti devizovym rezervam. KdyZz devizové rezervy vzrostou napf. zasluhou
prebytku finanéniho G¢tu nad deficitem bézného Gctu, centralni banka maze emitovat
domaci ménu. V pfipadé pfFiliS vysokého deficitu bézného Uuctu ve vztahu
k finanénimu G¢&tu musi centralni banka naopak skoupit ztrhu doméaci 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 omezend mira flexibility ménoveé 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
byva &asto vynucenym krokem v situaci, kdy samostathnA ménova politika by
neziskala potfebnou kredibilitu a kdy ekonomika c&eli vaznym ekonomickym
problémuam jako padivé inflaci ¢i dokonce hyperinflaci. Pfikladem muaze byt Kosovo,

které pfijalo euro (tzv. euroizace ).
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Ménova unie - zemé, které prochazi podobnym ekonomickym vyvojem, Cceli
podobnym makroekonomickym problémuam, by volily stejnou nebo alespor podobnou
hospodarskou politiku. Tudiz spole€na 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 nakladu spojenych s konverzi mén, Uspora administrativnich
nakladu a bankovnich poplatkl spojenych s fizenim kurzového rizika a
konverzi mén; podle pavodnich odhadu 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 spole¢nou ménou a zviditelnéni cenovych rozdilu
mezi zemémi.

Nevyhody ménové unie:

= ztrata autonomie ménové politiky

= ztrata devizoveého kurzu jako nastroje ménove politiky

» riziko prohloubeni regionalnich rozdilG: 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 optimélni m énové zbény. 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 Sokim, musi byt vybaveny

vysoce mobilni pracovni silou a kapitalem.

Za priklad optimalni ménové zény se uvadi Spojené staty americké. Naopak
Evropska ménova unie neni podle mnohych ekonomu optimalni ménovou oblasti

z divodu rizika asymetrického Soku a omezené mobility prace.
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Box 1 Evropska m énova unie

Na konci 90. let minulého stoleti vznikla na evropském kontinentu mysSlenka
vytvofit ménovou unii a pokrocit dal v procesu integrace. TehdejSi predseda
Evropské komise Jacques Delors navrhl tfi etapy pfechodu k Evropské ménové
unii (EMU). Prvni etapa spocivala v odstranéni omezeni volného pohybu kapitalu
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 ménové unie. Tehdy byly kurzy jeden&cti ndrodnich mén neodvolatelné
zafixovany. Nové zalozena Evropska centralni banka prevzala odpovédnost za
ménovou politiku Evropské mé&nové unie. V roce 2001 vstoupilo do EMU Recko.
A v lednu 2002 byly poprvé vydany do obéhu EURO mince a EURO bankovky.

Pavodni narodni mény byly postupné béhem nékolika mésicu stazeny z obéhu.
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2.4 Fungovani ekonomiky v rezimu volného m  énového kurzu

Centralni banka v rezimu volného ménového kurzu nijak neovliviiuje devizovy trh.
Nicméné v situaci ekonomické nerovnovahy (viz bod A v grafu) mize zcela volné
hybat s urokovymi sazbami jako hlavnim ménoveépolitickym nastrojem. V pfipadé
vzniku recesni mezery centralni banka snizi realné urokové sazby, aby podpofila
agregatni poptavku. Pokles Urokovych sazeb nepodpofi jen urokové citlivé vydaje
jako spotfebni vydaje na dluh a dluhové financované investice, ale pokles domacich
urokovych sazeb pod uUroven sazeb v zahrani¢ni povede k oslabeni nominalniho
ménového kurzu (z divodu poklesu poptavky po méné). Oslabeni nominélniho
ménového kurzu vede ktotoZznému oslabeni redlného ménového kurzu (za
prfedpokladu zachovani cenovych arovni doma a v zahrani¢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 vySsSi spotfeby,
investic a Cistého exportu posune severovychodné (v grafu na AD;) do bodu E; —
bodu dlouhodobé rovnovahy. V bodé E; pfi zachovani plvodni miry inflace dosazen
opét potencial a plna zaméstnanost. Neznamena to, Ze v procesu prizpasobeni
nedojde ke zméné miry inflace. Mira inflace v podminkach recese ma samoziejmé
sklon k poklesu (SRAS muZze v prvni fazi pfizplsobeni klesnout smérem k SRAS;),
nicméné nasledkem oslabeni nominalniho ménového kurzu se mira inflace u
dovazenych statkll naopak zvySuje (SRAS se vraci zpét nahoru), takZze vyslednym
efektem mulze byt zhruba plvodni mira inflace, jak je vyobrazeno na nasledujicim

obréazku.

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 ristem AD a
zdrazenim dovozu (z divodu nominalni depreciace) se zvySi mira inflace az na
pavodni Uroven. SRAS se vraci na pozici SRASy. Ekonomika se nakonec ustéli v
bodé dlouhodobé ekonomické rovnovahy E; stejné jako v pfedchozim pfipadé. Doba
tohoto automatického pfizplsobeni bude zaviset na pruznosti ekonomiky. Obecné

Ize oCekavat, Ze rovnovaha bude obnovena ne v kratkém ale spiSe stfednédobéem
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horizontu. V pfipadé obav z prodluzovani recese nebo pfili§ dlouhého procesu

automatického pfizplsobeni centralni banky pfistupuji ke snizeni Urokovych sazeb.

Na vznik recese mlze ale také reagovat fiskalni politika napf. zvySenim vladnich
vydaji. A co bude vysledkem? ZvySeni vladnich vydaji povede k posunu AD
severovychodné (na AD;). Srustem AD se ale zvedaji inflaéni oekavani a mira
inflace. Centrélni banka je pfinucena k reakci: ke zvySeni Urokovych sazeb. Narust
realnych drokovych sazeb vytésni urokoveé citlivé vydaje a navic vysSi urokové sazby
vedou k realné i nominalni apreciaci mény, coZ ma negativni dopad na Cisty export.
Vysledkem je navrat AD zpét na plvodni Urovent ADy. V tomto pfipadé hovofime o

Uplném mezinarodnim vyt ésiovacim efektu .

V rezimu volného m énového kurzu m aze dojit uz v kratkém obdobi k narovnani
nerovnovahy prost Fednictvim a) zdsahu 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
pFizpasobeni domaci cenové hladiny (event. miry inflace) a nasledné realné
depreciace. Zatimco m énova politika je vrezimu volného m énového kurzu a
dokonalé kapitdlové mobility maximéln & uéinna, fiskélni politika se miji
naprosto U €inkem v d Gsledku tzv. dplného mezinarodniho vyt ésnovaciho

efektu.

Obrazek 7 Recesni mezera v rezimu volného m énového kurzu

SRAS,

SRAS:

inflace

AD;
ADg
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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 proveést intervenci.
V pfipadé tlaku na devalvaci, centralni banka skoupi z devizového trhu prebyte¢nou
nabidku doméaci mény a to prostfednictvim prodeje devizovych rezerv. Devizové
rezervy klesnou stejné jako domaci penézni zasoba. Naopak v situaci, kdy je tlak na
revalvaci mény, musi centralni banka zvysit nedostateCnou nabidku domaci mény
nakupem deviz do rezerv. ZvySi se tak nejen domaci penézni zasoba, ale také

devizové rezervy.

Rezim pevného ménového kurzu omezuje meénovou 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 predpokladu
dokonalé mobility kapitalu se tak domaci Grokové sazby rovnaji zahraniénim®. Za
situace neménného ménového kurzu a urokovych sazeb odpovidajicim arovni
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
zlistane jak ménovy kurz tak i cenova hladina neménna. 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
meény, tedy snizeni ceny domaciho zboZzi v cené zahrani¢niho zbozi. Snizi se
poptavka po dovozu a poptavka po vyvozu naopak vzroste. ZlepSi se obchodni
bilance, zvysi se produkce na vyvoz a néasledné i produkt. Recesni mezera se
postupné uzavie. Takze zatimco v kratkém obdobi se ekonomické veli  ¢iny
v rezimu pevného m énového kurzu nem éni a ekonomika z Gstava v recesi, ve
stfrednédlouném obdobi dochazi k obnoveni ekonomické rovnov ahy

prost Fednictvim zm ény realného m énoveho kurzu.

% 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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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 kurzu, centralni banka bude muset

nakupovat doméci ménu za devizy. Nakup domaci mény snizi mnozstvi penéz

v ekonomice a Urokova sazba vzroste na pavodni aroven.

Fiskalni politika (konkrétn & fiskalni expanze) je vrezimu pevného m énového
kurzu naopak U €inna. ZvySeni vladnich vydaju, jako opatfeni na podporu
ekonomiky suzované recesi, vede ke zvySeni AD a nasledné miry inflace. Centralni
banka zvySuje urokovou sazbu. 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, coZz méa za nasledek pokles urokovych
sazeb. Zadny vytésiovaci efekt se tudiz nekona a fiskalni opatfeni jsou maximainé
uc¢inna. AD se presto neposune v rozsahu odpovidajicim celému zvySeni vladnich
vydaji (na AD"), nebot ¢ast zvySeni vladnich vydaju se projevi v ristu dovozu, ktery
snizi vysledny pfirastek AD. Vysledkem je rast AD na AD;. Dopad na miru inflace
neni ale jednoznacny. Zalezi na sile dvou protichdnych faktort: samoregulujiciho
mechanismu, ktery v situaci recese tla¢i miru inflace doll a poptavkové inflaci, ktera
je dusledkem vySSi AD a zvySuje miru inflace. V naSem pfipadé predpokladame, ze
oba tyto faktory jsou zhruba stejné silné, takze jejich opacné cenové dopady se

navzajem vykompenzuji.

Obrazek 8 ReceASm mezera v rezimu pevného m énového kurzu
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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. VySSi 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

,hova“ kratkodoba AS protina potencialni produkt.

Obrazek 9 Recesni mezera a devalvace
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Box 2 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 centrélni 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 doméci 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 zabranit nadmé&rmému 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 avérim 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 2: pokradovani
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Zdroj: CNB, Ceska narodni banka 1993-2003. CNB 2003.

2.6 Vyhody a nevyhody rezimu pevného a volného m  énového kurzu

Vyhody pevného ménového kurzu:

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

> vybizi k mezinarodni kooperaci — udrzovani fixnich kurzd vyzaduje urcity
stupen kooperace mezi dot€enymi ekonomikami; vedlejSim efektem takové
kooperace je stabilngjSi mezinarodni prostredi,

» podporuje disciplinu makroekonomické hospodarské politiky — nespravna
politka muze vést k tlaku na oslabeni mény, ztraté devizovych rezerv
popfipadé az nutnosti opustit pevny meénovy kurz, coz by se projevilo

v poklesu davéryhodnosti zemé.

Nevyhody pevného ménového kurzu

= Zatimco ve stfednédlouhém obdobi na typu kurzového rezimu nezélezi,
v krdtkém obdobi pevny ménovy kurz v podminkach dokonalé kapitélovée
mobility pfipravuje centraini banku o u€inné nastroje jako jsou Urokové sazby
a ménovy kurz. Pevny ménovy kurz tak znacné omezuje schopnost ménové
politiky reagovat na Soky.

= V ekonomice s nepruznymi mzdami a cenami jsou vnéjSi Soky prenaseny

dovnitf ekonomiky, coz zvySuje nestalost produktu a zaméstnanosti.
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= Pevny ménovy kurz byva teréem utokl 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 vy3Si vynos. Urokové sazby v zemi s pevnym ménovym kurzem

mohou byt v krajnich pfipadech tla¢eny velmi vysoko.

Vyhody volného ménového 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 vnitfni cil (cenovou stabilitu) bez ohledu na vnéjsi cile a

» usnadnuje ekonomice se prizpasobit vnéjSim Sokim a podporuje
ekonomickou stabilitu — plovouci 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 provazéna; 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
fixni kurz dasledky vnitfniho nominalniho Soku), na preferencich tvirct hospodarské
politiky, na jejich cilech a strukturalnich charakteristikhch ekonomiky, jakymi jsou
napf. mobilita vyrobnich faktord, pruznost cen apod.
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3 Platebni bilance

Platebni bilance je vykaz tokd zboZi, sluZzeb, dichodd a kapitdlu mezi ekonomikou a
vnéjSim svétem. Metoda sestavovani platebni bilance je harmonizovana a fidi se tzv.
manualem platebni bilance z roku 1993 (Balance of Payments Manual, 93). Platebni
bilance sestavena podle téchto pravidel navazuje na systém narodnich uctd a dalSi
statistiky.

V platebni bilanci jsou zachyceny jednak toky zboZzi, sluzeb, dichodl a kapitalu a
jednak zmény finanénich aktiv a pasiv. Smérfuje-li tok finan¢nich prostfedkt, dichodu
do ekonomiky, oznacime jej znaménkem plus. Napfiklad za vyvoz zboZzi do zahranici
zinkasuje ekonomika finan¢éni 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 ziska, dividend, urokd,
investi¢nich vynosu a renty)
Bézné prevody (pfijmy a vydaje z dédictvi, vyzivného, dard, zahrani¢ni
pomaoci,...)
B. Kapitalovy ucet (pfijmy a vydaje z pfevodu autorskych prav a pozemku; promijeni
dluht, kapitalové transfery souvisejici s migraci obyvatel)
C. Financni ucet
PFimeé 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 dlouhodoba a kratkodoba ve vlastnictvi
CNB, obchodnich bank, vlady a ostatnich sektorti)
D. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily

E. Zména devizovych rezerv (-narlst / + pokles)
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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.
Pfimé zahraniéni investice prochazi riznymi vyvojovymi stadii - Zivotnim cyklem - od
zahdjeni investice pfes zralost az po ukonceni. VétSinou plati, Ze v prvni poloviné
Zivotniho cyklu, kdy je investice budovana, pfinasi do ekonomiky nové financni
prostfedky. Pfipadné zisky jsou znovu investovany (reinvestovany). Ve druhé
poloviné Zivotniho cyklu je investice jiz etablovana a zahrani¢ni vlastnik inkasuje
vynosy z investice, takZze pocatecCni priliv penéz do ekonomiky, kde je investice
umistnéna, se méni na odliv v podobé dividend, podild na zisku apod. Bilance

vynosu se dostava 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 finanéni prostfedky ze zahrani¢i a
finanéni UcCet je tak v pfebytku — dochazi k Cistému pfilivu kapitalu. Jinymi slovy
feCeno, prebytek na finan¢nim uctu financuje deficit na bézném Uuctu. V opacné
situaci, kdy je vykazovan prebytek na bézném uctu, disponuje ekonomika prebytkem

finanénich prostfedkd ziskanych napf. vyvozem a prebytecné prostiedky puajcuje
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vnéjSimu svétu. Financni Ucet je tedy v deficitu a dochazi k Cistéemu odlivu kapitalu.

Saldo béZzného uctu (v€etné kapitalového) se ale nemusi nutné rovnat obracené

hodnoté salda finan€niho Uc¢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 bézného Gctu vysSi nez prebytek finan¢éniho Uc¢tu, devizové

rezervy drzené mistni centralni bankou klesaji. Je-li naopak pfebytek finanéniho ucétu

vySSi, devizové rezervy rostou.

Financovani deficitu béZzného Uétu muze byt tzv. dluhové a nedluhové . Nedluhové

financovani predstavuji pfimé zahraniéni investice a nakup majetkovych cennych

papird a uCasti. Ostatni polozky finanéniho U¢tu zafazujeme k dluhovému

financovani: dluhopisy, puj¢ky apod.

Obrazek 10 Platebni bilance C€R — zkracena verze

mid. K ¢ 2003 2004 2005
A. BéZny U et -160,6 -167,3 -61,7
Obchodni bilance -69,8 -26,4 40,4
vyvoz 1370,9 1722,7 1875,2
dovoz 1 440,7 1749,1 1834,9
Bilance sluzeb 13,2 12,5 19,4
Bilance vynosl -119,9 -157,8 -142,3
Bézné prevody 15,8 4,3 20,9
B. Kapitalovy U ¢€et -0,1 -14,0 51
Celkem AaB -160,7 -181,4 -56,6
0,0 0,0 0,0
C. Finanéni ucet 157,1 183,7 137,9
Pfimé investice 53,5 101,8 2427
v zahranici -5,8 -26,1 -20,5
zahranicéni v tuzemsku 59,3 127,8 263,2
Portfoliové investice -35,7 59,4 -72,0
Finanéni derivaty 3,9 -3,2 -2,8
Ostatni investice 135,5 25,7 -30,0
aktiva 67,1 -30,5, -104,4
pasiva 68,4 56,2 74,4
Celkem A,BaC -3,6 2,3 81,3
D. Saldo chyb a opomenuti, 0,0 0,0 0,0
kursové rozdily 16,5 4,5 11,5
Celkem A, B,CaD 12,9 6,8 92,9
E. Zména devizovych rezerv (-nar (st) -12,9 -6,8 -92,9

Zdroj: CNB, Statistika platebni bilance, leden 2007.
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3.1 Aktualni vyvojb éZného u étu

Vviz samostudium

3.2 Faktory ovliv Aujici mezinarodni kapitalove toky

w

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

zména ménoveho kurzu: rozhoduje-li se zahrani¢ni investor mezi investici do
domaciho nebo zahrani¢niho aktiva nemuzZe zvaZzovat jen Urokovou miru ale
musi vzit v avahu i ménovy kurz. Chce-li koupit zahrani¢ni aktivum musi
smeénit svoji ménu platnym devizovym kurzem E;, ¢imzZ zisk&4 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/Ey)(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 doméacich aktiv pro zahraniéni 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 financni 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 domacimi dusporami a investicemi.

Pro pfipomenuti, jedna z makroekonomickych identit Fika, Ze rozdil meazi

narodnimi Usporami a investicemi se rovna bilanci béZzného Gc¢tu platebni bilance:

S—-1=BU.

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

béZzného 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, Zze

S+FU=I. (6.3)
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 .

3.3 Nekryta arokova 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
arbitraz. Dejme tomu, Ze doméaci realna Urokova sazba se rovna i; a vynos z drzby
domaciho aktiva po dobu jednoho roku je roven (1+i). Oznacime-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:

(1/E)(1+i*)Eua,
kde E°.; je oekdvany sménny kurz v nadchazejicim roce. Funguije-li arbitraZz pak

plati, Ze
1+i =] 1 |+i*)Es
t Et t t+17?

po Upravé:
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1+i, :(EEilj(lﬂt*). (6.4)

t
Tato rovnice se nazyva nekryta urokova parita  (zkrdcené podminka Urokové parity).

Nekryta proto, Ze nezahrnuje rozdilnou miru rizika aktiv.

S rovnici nekryté urokové parity se €astéji pracuje v podobé néasledujici rovnice:
. . E°,-E
1+i, = (@+i %) 1+ —|.
Et
Tu v pripadé aproximace (u Cisel pod 20 %) mazZzeme zjednodusit na zapis:

=i +ﬁ_ (6.5)

it t E

t

Vyraz (E%.1 - Ey)/ E; vyjadfuje oGekavanou miru zmény (konkrétné oslabeni) domaci

meény.

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

zahranicni. Jinak by bylo vyhodnéjsi drzet zahrani¢ni aktiva.

3.4 Obchodni bilance
Obchodni bilance - zékladni ukazatel pozice zemé v mezinarodnim obchodé -

charakterizuje obchodni vztahy zemé s vnéjSim svétem;

Obchodni bilance, neboli €isty export, je rozdilem vyvozu (X) a dovozu (IM) zboZi:

NX =X —IM. (6.6)
Je-li export X vysSi nez-li import IM, hovofime o prebytku obchodni bilance ; je-li ale
naopak import IM vysSi nez export X, jedna se o deficit obchodni bilance . O
vyrovnané obchodni bilanci hovofime tehdy, je-li export X roven importu IM.
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Obrazek 11 Obchodni bilancev CR

I OB (mld. K¢&; pravéa osa)
30 = EX (mezir, %)

o5 | — M (mezir., v %) - 440

- 340
- 240

140

mezir. v %
mid. K é

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

Zdroj: CSU, vlastni vypoéty, leden 2007.

Zbozova a teritorialni struktura obchodni bilance

samostudium

Vyvoj zahrani éniho obchodu v b éznych a stalych cenach
Ceny v zahrani¢nim obchodé jsou ovlivnény jak domacimi tak vnéjSimi faktory. Cena
vyvaZzenych 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), ziskdme cenu dovozu
v domaci méné (v CZK). Poméfime-li cenu vyvozu a dovozu ziskame tzv. realné
smeénné relace (terms of trade, TOT):

TOT =P/ (E*Py) (6.7)

Sménné relace muzeme chapat jako pocet jednotek dovezeného zboZzi, které si
ekonomika muaze koupit za jednotku svého vyvozu. ZlepSujici se sménné relace

fikaji, Ze ekonomika mlZe dovézt (a spotfebovat) vétSi objem zbozi za stejny pocet

* 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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jednotek vyvozu. Nebo-li ekonomika musi vyvést méné zbozi, aby mohla dovézt
pavodni mnozstvi statkd. V praxi se realné sménné relace poditaji jako pomeér
deflatoru vyvozu a dovozu. V pripadé potieby mési¢nich dat mizeme vyuzit i idaje o

rv s

VyVoji cen v zahraniénim obchodé vychazejici z mési¢niho Setfeni.

N 1

Sménné relace také ovliviuji vyvoj salda zahrani¢niho obchodu. VySSi ceny vyvozu
umoznuji vySSi dovoz zboZi a sluzeb a naopak. Je-li ToT vy3Si nez 100, pak ceny
Vyvozu jsou vySSi nez dovozu a to ma pfiznivy vliv na saldo obchodni bilance (.
schodek obchodni bilance je nizSi, nez kdyby ceny vyvozu byly stejné nebo dokonce

nizsi). Pokud ale ToT je niZz8i nez 100, ceny v zahrani¢nim obchodé zhorSuji saldo
obchodni bilance.

Obrazek 12 Redalné sm énné relace v CR

108 - = Redlné sménné relace
106 ——Deflator vyvozu (mezir., index)

90 T T T T T T T T 1
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Zdroj: CSU, vlastni vypoéty z deflatorti zahraniéniho obchodu.

Zahrani €éni obchod v b éZnych a stalych cenach
priklad CR - samostudium

3.5 Faktory vyvoje obchodni bilance

Determinanty dovozu: domaci poptavka a realny ménovy kurz. Domaci poptavka
neni uspokojovana jen z domacich ale také ze zahrani¢nich zdroju. VySSi spotieba

domacnosti vede v otevienych ekonomikdch k rastu objemu dovozu zbozi a sluzeb.
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Kurz doméci mény ovliviiuje cenu dovazeného zbozi. Slabsi domaci ména ji zvysuje,
silngjSi naopak snizuje. 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&ji 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 zahraniéni méné a cenové elasticka poptavka po takovém zbozi
klesa. Objem vyvozu klesa. Naopak slabsi domaci ména, sniZuje cenu vyvazeného

zbozi na zahranicnich trzich a proto objem vyvozu roste.

3.6 Vliv oslabeni 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 (readlného) ménoveého kurzu se méni predevsim ceny. Oslabeni ménovéeho
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 ndsledujici obrdzek. Postupné se zména cen zacne
projevovat i v objemech: vySSi ceny dovazeného zbozi odradi rezidenty od jejich
nakupu a zbozi z dovozu je alespon cCaste¢né substituovano zbozim z doméaci
produkce. Naopak nizSi ceny vyvazeného 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 prizpusobeni
obchodni bilance zméné ménového kurzu pfipomin& pismeno ,J% VvZilo se pro néj

oznaceni J-kfivka .

VySe 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 elastickd. Tento predpoklad byl formalizovan do

® Otazku vlivu kurzu na hodnotu dovozu a vyvozu budeme fesit az pozdgji.
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tzv. Marshall-Lernerovy podminky , ktera fika, ze soucet cenové elasticity poptavky
po exportu a cenové elasticity poptavky po importu v absolutnim vyjadifeni musi byt
vétSi nez jedna. V opacném 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
¢asu ke zvySeni hodnoty vyvozu a / nebo snizeni hodnoty dovozu, tudiz ke snizeni

(hodnoty) deficitu obchodni bilance.

Obrazek 13 J-k Fivka

/ oslabeni kurzu

Saldo obchodni bilance
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3.7 Prizpusobeni PB v rezimu floatingu

Nyni si popiSeme tfi zakladni vyrovnavaci mechanismy platebni bilance.

A. duichodovy mechanismus - absorp  €ni pFistup
Absorpéni pfistup vychazi z predpokladu, Zze bézny ucCet platebni bilance odrazi
rozdily mezi produkci v ekonomice a jeji absorpci rovnajici se souc¢tu soukromych,
vladnich a investiénich vydaji. 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, (6.8)
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. (6.9)
Zté vyplyva, ze saldo bézného uctu muzeme zlepSit bud zvySenim hrubého
narodniho disponibilniho d tdchodu potazmo produkce nebo snizenim domaci

absorpce.

Pokud ma oslabeni ménového kurzu zlepSit bézny ucet, musi se zvysit produkt
vlivem vyssiho ¢&istého vyvozu® popfipadé musi poklesnout doméci absorpce
v dusledku zvySeni miry inflace vlivem oslabeni ménového kurzu (zrychlil se rust cen

statkdl z dovozu).

Domaci absorpce muze také poklesnout vlivem zvySeni soukromych a vladnich
uspor , coz vyplyva z podminky rovnovahy oteviené ekonomiky, kdy saldo bézného

Uctu se rovna rozdilu mezi soukromymi aspory (S) a planovanymi investicemi (1) a

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

prirastkem dichodu.
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mezi vladnimi pfijmy (danémi TA) a vladnimi vydaji (G+TR). Tuto rovnost si
odvodime z rovnice rovnovazného produktu oteviené ekonomiky:
Y= C+I1+G+NKX, (6.10)

Misto produktu si vyjadiime Uspory, které se rovnaji S = Y— TA + TR — C. Do rovnice
soukromych uspor pak dosadime rovnici produktu a po Upravé dostaneme:
S=1+G-TA + TR + NX.

Zobecnime-li NX na saldo béZzného uctu pak
BU=S+(TA-G-TR) -1,
BU=(S-I)+(TA-G-TR). (6.11)

Pro ujasnéni vefejné uspory se vtomto vyjadfeni rovnaji pfebytku rozpoctu viady,

nebot vladni vydaje v této rovnici nezahrnuji planované viadni investice.

Schéma keynesianského d tchodového mechanismu

Deficit OB / BU = pokles produktu v dusledku pfevisu dovozu nad vyvozem
(zdporného cCistého exportu) & oslabeni mény vlivem nizsi poptavky po domaci méné
= zvySeni cen dovozu a nasledné domaci cenové hladiny = pokles poptavky po
dovozu a pokles domaci absorpce kvali vy§Si domaci cenové hladiné = vyrovnani
OB / BU (predpoklad: ekonomika mimo potencial, spinéna Marshall-Lernerova

podminka, projevi se efekt realnych penéznich zlstatkd)

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 plyne do zahranic€i. Nerovnovaha na devizovém trhu (pfebytek nabidky) vede k
oslabeni domaci mény. Oslabeni domaci mény vede ke zvySeni cen dovozu a
nasledné i doméci cenové hladiny (miry inflace). VysSi cenova hladina snizi realnou
hodnotu penéz a prostfednictvim efektu realnych penéznich zastatkd dojde k poklesu
vydaja na import ale i domaci zbozi. V disledku toho klesa dovoz a roste vyvoz.

Saldo bézného uctu se zlepSuje. Monetaristé vSak predpokladaji, Zze efekt oslabeni



mény je pouze kratkodoby a ovlivni ekonomiku pouze tehdy, pokud ma vliv na
nabidku a poptavku na trhu penéz. V dlouhém obdobi vede devalvace pouze a
jenom Kk rastu cenové hladiny. A protoZze narovnani bézného Uctu platebni bilance
vede pres oslabeni mény ke zvySeni domaci inflace, hovofi se v této souvislosti 0

dovozu inflace .

Schéma cenového vyrovnavajiciho mechanismu

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

a sniZzeni cen vyvozu = rast exportu a pokles importu = vyrovnani OB

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 pod dovozu a vyvozu je cenové elastickd), coZz znamena, Ze oslabeni
ménového kurzu zlepSuje schodek obchodni bilance potazmo bé&zného 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, Marshall-

Lernerova podminka, ...)

3.8 Prizpusobeni PB v rezimu pevného m énového kurzu

A. keynesiansky d uchodovy p Fistup k PB

Podle tohoto pfistupu jiz samotny vznik schodku obchodni bilance, potazmo bézného
uctu, ma ,sebenarovnavajici“ efekt. Schodek obchodni bilance sniZzuje agregatni
poptavku a ta pak rovnovazny produkt. Neklesaji vydaje jen za doméaci ale i
zahrani¢ni zboZi. Klesa dovoz a s nim se zlepSuje saldo zahrani¢niho obchodu

potazmo bézného uctu. Vysledkem je caste¢né, ne ale plné, pfizplsobeni platebni
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bilance, které se déje prostfednictvim zmén v dlichodech, produkci a zaméstnanosti.
Zbyla &ast pfizplsobeni se déje prostfednictvim cen, konkrétné zmén relativnich cen
(poklesem relativnich cen doméaci produkce, tedy znehodnocenim realného
ménového kurzu).

Na platnosti keynesianského duchodového mechanismu je postaven teorém
lokomotivy . Pokud by se klicovému obchodnimu partnerovi doméaci ekonomiky
podafilo zvySit produkt potazmo agregatni poptavku (napf. fiskalni nebo ménovou
expanzi), zvySila by se v cizi ekonomice poptavka po dovozu z domaci ekonomiky.
Rostl by vyvoz domaci ekonomiky, ¢imz by se vyrovnal bézny ucet platebni bilance.
Jinymi slovy ekonomické oZiveni zahrani¢ni ekonomiky se pfenese do domaci

ekonomiky skrze mezinarodni obchod.

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

didchod je uréen poptéavkou ...)

B. cenovy p Fistup - monetarni p Fistup k PB

Podle monetaristického pfistupu deficit bézného Gctu platebni bilance predstavuje
prebyteCnou poptavku po zbozZi, sluzbach a kapitalu a je odrazem pfebyte¢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 atraktivnhost zboZi z dovozu a objem dovozu v disledku toho

klesa. Saldo bézného Uctu se zlepSuje.

Schéma cenového vyrovnavajiciho mechanismu

Deficit OB / BU = odliv pené&z do zahrani¢i= tlak na oslabeni mény = intervence

CB na podporu kurzu = pokles penézni zasoby = pokles domaci cenové hladiny =
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rast 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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4  Stabiliza €éni politika v otev Fené ekonomice

Cile hospodarské (stabiliza¢ni) politiky midzZzeme rozdélit na vnitini a vnéjsi.

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

VnéjSim hospoda fFskym cilem je vnéjSi rovhovaha ve smyslu rovnovahy bézného a
finanéniho Gctu platebni bilance. Nevznika tak Zadny tlak na devizové rezervy

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

Vnit¥ni 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 b&zného uétu (BU = 0);

kurzové intervence a devizové rezervy
Platebni bilance < > bilance centralni banky
BP=BU +FU = + AR

Pfi praci svnéjSimi a vnitfnimi makroekonomickymi cili je nutné rozliSovat dva

zakladni typy nastroju makroekonomické hospodarské politiky:

a) politku m énici vydaje, ktera urCuje absolutni vysi celkovych vydaju v
ekonomice (vydaje spotfebni, vladni, investi¢ni, vydaje na export nebo na
import); mezi jeji nastroje patfi snizovani nebo zvySovani urokovych sazeb,
penézni zasoby, zména vladnich vydajl, dani apod.

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

cel a kvot apod.

38



4.1 Aplikace nastroj i makroekonomické hospoda Fské politiky ve ¢EtyfFech

rliznych situacich

Vedle nami jiz zndAmém aparatu kfivek AS-AD si mUZzeme vysvétlit Ctyfi zakladni
kombinace ekonomickych nerovnovah a zplsoby jejich FeSeni pomoci tzv. Swanova
diagramu , ve kterém se predpoklada nulova mobilita kapitalu, plovouci ménovy kurz
a splnéni Marshall-Lernerovy podminky. Swanuv diagram je tvofen dvéma liniemi: 1B
— linie wvnitini rovnovahy (internal balance) — zobrazujici vSechny kombinace
absorpce ekonomiky a realného ménového kurzu, které vedou k dosazeni vnitfni
rovnovahy (potencialniho produktu). IB je klesajici, nebot riist absorpce, vedouci za
jinak nezménénych okolnosti k rastu produktu, musi byt vykompenzovan realnym
zhodnocenim, které zdraZuje export a sniZzuje Cisty export. EB — linie vngjsi
rovnovahy (external balance) — je opét kombinaci absorpce a redlného ménového
kurzu, pfi které je dosazena vnéjsi rovnovaha (nulovy pfirGstek devizovych rezerv).
EB je rostouci, nebot’ vyssi absorpce domaci ekonomiky zvySuje dovoz. K udrzeni
vnéjSi rovnovahy je zapotfebi znehodnoceni realného ménového kurzu (zvySeni
vyvozu). Body mimo tyto linie jsou body nerovnovahy. Nad IB je pro danou uroven
realného ménoveho kurzu pfilis vysoka doméaci absorbce, coz zvySuje ceny. Pod IB
je absorpce naopak mensi a prohlubuje se nezaméstnanost a mira inflace klesa. Nad
EB je pro danou uUroven absorpce readlny ménovy kurz pfilis slaby a vytvari se
prebytek na béZzném Uctu platebni bilance. Pod EB je realny ménovy kurz naopak
prilis silny a vznika deficit.

Obrazek 14

Swan v diagram

R 4 Prebytek EB
Inflace
Deficit

5 Prebytek Inflace
2 Nezamést.
©
o
T
c Deficit
N

Nezamést. B

|
A
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Pozn.: A... absorpce ekonomiky rovnajici se soukromé a vladni spotfebé plus investicim; R... reélny

ménovy kurz.

A nyni si zanalyzujeme ¢&tyfi zakladni typy ekonomickych nerovnovah:

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. VySSi domaci poptavka zvysi poptavku
po zboZi a sluzbach ze zahranici, zvySi se dovoz a odstrani se prebytek
obchodni bilance. Jedn& se o nekonfliktni situaci — dosazeni vnitini a
vnéjSi rovnovahy je dosazeno pomoci politiky m énici vydaje .
Vintencich modelu AS — AD dojde krlistu 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 potencial a zvySeni miry

inflace.

Obrazek 15 Recesni mezera

2.

A

“1+ \ SRAS;
To A‘ SRAS,
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prebytek obchodni bilance a inflace - v tomto pfipadé se jedna o

konflikt cild. Pouziti politiky zvySujici vydaje by sice vedlo ke zvySeni
importu (tedy ke snizeni prebytku v zahraniénim obchodé), nebot
predpokladame pfimou zavislost mezi domaci poptavkou a dovozem, ale

znamenalo by to zaroven zesileni tlaku na rdst cen. Pfi pouZiti politiky
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snizujici vydaje by naopak doslo k odstranéni inflacni mezery, ale take
bohuZzel ke snizeni importu a zvétSeni prebytku obchodni bilance. Je
proto nutné pouzit kombinaci politiky ménici (snizujici) vydaje a
presunujici vydaje (od doméciho sektoru smérem k zahraniCnimu).
Tvarci hospodarské politiky mohou provést revalvaci mény doprovazenou
napf. zvySenim dani nebo Urokové miry. Politika sniZzujici 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 dosaZzena rovnovaha
v bodé E.

Obrazek 16 Inflace a p febytek obchodni bilance

inflace

o \ SRAS,
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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
vydaju), dojde ke snizeni domaci poptavky, nasledné dovozu a
odstranéni deficitu obchodni bilance; snizi se i poptavkové inflacni tlaky.
Tento pfipad je z pohledu modelu AS-AD velmi podobny pfedchozimu
pfipadu s tim rozdilem, Ze prvotni sniZzeni vydaji (pod AD,) je Castecné

kompenzovano poklesem dovozu, ktery naopak zvySuje AD skrze Cisty
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export na uroven AD;. SRAS klesa se snizujicimi se inflaCnimi

ocekavanimi.

Obrazek 17 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 viadnich vydajl
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
doméacimu). Konkrétngji: devalvaci (znehodnocenim) meény (politikou
presunujici vydaje) snizime cenu vyvazeného zboZzi na zahrani¢nich
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 rlstu AD nad AD; vlivem nizSich dani / nizSich arokovych
sazeb a devalvace mény. VysSi vydaje zvednou inflaci a inflaéni
ocekavani. SRAS se posouva severné.
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Obrazek 18 Nezam éstnanost a deficit
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4.2 Pravidla nastroj G a cilti v hospoda fské politice
Teorie hospodarskeé politiky doporucuje v praxi dodrzovat nékolik zakladnich pravidel

pouZziti nastroju hospodarské politiky ve vztahu k jejim ciltm.

Tinbergenovo pravidlo  néstroju a cili: ekonomika potfebuje tolik nastrojl, kolik ma
nezavislych cild. A podle Mundellova principu pro kazdy cil volime takovy nastroj,
ktery ma 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 udrzovat pfijatelnou Uroven
jediného presné definovaného cile. J. Meade je také autorem pravidla, které fika, ze
k dosazeni vnitfni a vnéjSi rovnovahy musi zemé& pouzit dva nezavislé nastroje
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 mnozinu, kombinaci nastrojil vedouci k jejich dosazeni.
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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 vic&i 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 totiZz v prvé fadé postarat o stabilitu kurzu prostfednictvim intervenci na
devizovém trhu. Pokud by se snazila zménami Urokovych sazeb odstranit
vnitini nerovnovahu (napf. recesi snizenim drokovych sazeb) dostala by se
v prostfedi alespofi omezené kapitdlové 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 zustala zachovana.



Obrazek 19 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 Riskalni politika M| énova politika
Nezameéstnanost 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 kapitdlové mobility je skion IB
vuci ose y vétsSi, nebot ménova politika je ve sledovani vnitfnich cilu Gc¢innéjsi.
Centralni banka jiz neni svazana povinnosti udrzovat fixni kurz. Tak napfiklad
v pfipadé nezaméstnanosti a deficitu se svétem centralni banka snizi urokové sazby,
podpofi domaci poptavku. Zaroven nizSi domaci urokové sazby snizi poptavku po
domaci méné, ta znehodnoti. Slabsi ménovy kurz podpofi vyvoz a utlumi dovoz.

RUst domaci poptavky je tak navic podporen zvySenim Cistého exportu.
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Obrazek 20 Princip efektivni trzni klasifikace — vo

MP
EB

Exp.
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Restr. d
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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 fiskéalni a ménové

politiky; pohyb devizového kurzu obnovuje vné&jsi rovnovéahu, zatimco fiskalni a/nebo

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

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

investic a ostatni investice.

Tabulka 3 Deficity b éZného G étu a zahrani éni zadluzenost CR

2002 2003 2004 2005
Saldo BU mid. K € -136,4 -160,6 -167,3 -61,7
Zahrani éni zadluZenosti v mid. K € 813,3 895,1 1011,8 1125,9

Zdroj: CNB, bfezen 2007.

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

pro vznik a uhradu zahraniéniho dluhu.

Deficit b&zného Gétu financovany dluhem si oznagime CAY a zahraniéni dluh B.

PFirastek zahrani¢niho dluhu mizeme vyjadfit jako:

B:- B 1= CA%, (6.12)
neboli pfirdstek zahrani¢niho dluhu je roven deficitu béZzného G¢tu financovaném

dluhem.

Vyclenime-li ze salda bézného GCtu 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 CAY + i*B... (6.13)

Spojime-li obé rovnice, pak ndm vyjde, Ze:

B: - B 1.1 = primarni CA% + i*B.y.
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Po Upraveé:
By = (1+i)B1 + primarni CA% (6.14)

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+)By1 + 0.
Zahrani¢ni dluh tedy roste dal a ekonomika se bude stale vice zadluzovat vUgi

vnéjSimu svétu.

» Pokud se ma zahraniéni dluh stabilizovat na Urovni B.1, musi ekonomika
dosahnout primarniho pFebytku odpovidajiciho Grokovym splatkam z
existujiciho dluhu:

0 = B;- Bi.y = iBey + primarni CA%,

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

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

Bi= (1+i)Bry + primarni CA%
Ma- li byt dluh uhrazen v roce t, pak B;= 0:
0 = (1+i)Bey + primarni CA%,
A plati-li, Ze Bi.1= (1+i)"? pak:
(1+i)"* = primarni CA%..

V praxi to znamena, Ze ¢im déle bude udrZzovan zahrani¢ni dluh, tim vétsi primarni
prebytek bézného Ucétu bude muset byt nasledné vykadzan. Ma-li se zahrani¢ni dluh
stabilizovat, musi se odstranit deficit bézného uctu. Ma-li byt odstranén deficit
béZzného uctu musi se vytvofit pfebytek primarniho salda bézného uctu, ktery pokryje

urokové naklady stavajiciho zahrani¢niho dluhu.

Zahrani¢ni dluh stejné jako vladni dluh se pro u€ely mezinarodniho srovnani
vykazuje pomoci pomérového ukazatele: zahrani¢ni dluh va&i nominalnimu HDP

(B/Y). Rovnici zahraniéniho dluhu 6.14 mGZeme pak pfepsat na:
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E - (@+i) B, _, , primarni CA’
Yi Y, Y, '

Dale vynasobime pomeér zahrani¢niho dluhu B, a produktu produktem v Case t-1
Yia:

B
T _ -\ Yi

— =1+

Y, ( )Y

t t t-1

B, , primarni CA’
Y 1

t

Pomér Y1 a Y; je obracenym pomeérem Y; /Y1, ktery vyjadiuje pfirdstek produktu.
Déle vime, Ze meziro€ni rast produktu vypocitame jako (Y: - Y.1)/Yr1, Oznadime-li
mezirocni rast produktu pismenem g, pak Y /Y1 = 1+g. A to dosadime do predchozi
rovnice:
B
t N
— =1+1
A+i)

K

B, , primarni CA’
9 Yy Y, '
V pripadé zjednoduseni mazeme (1+i)/(1+g) nahradit 1+i-g a celou rovnici upravit do

finalni podoby:

toBaog)Be
Y Y

., Primarni CA’
v .

t

(6.15)

~+

Z rovnice vyplyva, Zze zména poméru zahrani¢niho dluhu k HDP je rovna nasobku
rozdilu nominalni drokové 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 Gc¢tu vyrovnané, pak pomér dluhu k HDP poroste
tempem i-g. Z rovnice také vyplyva, Ze pomér zahrani éniho dluhu k HDP bude
vysSSi, je-li vy8§i nominalni Urokova mira, niz§i te  mpo rastu produktu, vysSi
poate€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).
| 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
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stabilita ekonomiky. V opacném 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 cast (ro¢niho) vyvozu je nutnda k Uhradé
stavajiciho dluhu; napf. 50 % znamena, Ze k Uhradé stavajiciho zahrani¢niho
dluhu je potfeba 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 zadluZzeni a / nebo vyrazné zvySeni Urok
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
splatky dluhu v pfistim roce; za bezpe¢nou hranici je povazovano zhruba 20 %.

* Pomér devizovych rezerv a dovozu — tzv. ukazatel likvid ity vypovida o
schopnosti zemé bezproblémové hradit dovozy; tento pomér ukazuje, jak velka
¢ast ro€niho dovozu je kryta devizovymi rezervami; 50% tni kryti je povazovano

za dostatecné.
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Tabulka 4 Zahrani éni zadluzenost CR

2003 2004 2005 2006 2007
Zadluzenost v Uéi zahrani éi celkem (mld. K ¢€) 895,11 1011,8] 11422 1193,7] 1348,8
Zadluzenost v G¢i zahrani éi celkem (v % HDP) 35% 36% 38% 37% 38%
z toho - dlouhodoba (v % z celku) 60% 66% 69% 73% 69%
- kratkodoba (v % z celku) 40% 34% 31% 27% 31%
ZadluZenost podle dluznikd
- CNB a obchodni banky 32% 25% 24% 23% 28%
- vldda a vladni sektor 33% 31% 25% 18% 10%
- soukromy sektor vyjma bank (podniky apod.) 35% 44% 52% 59% 62%
Zdroj CNB: Zahraniéni zadluZenost, prosinec 2008.
Tabulka 5 Dluhova sluzba (v % exportu) - regional ni 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 22,3 251 34,6
Slovensko 19,4 .. 19,4 13,8

Zdroj: World Bank, bfezen 2007.
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Kontrolni otazky

1.

7.

Predpokladejme, 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 kurz madarského forintu (HUF) a amerického dolaru (USD) podle
PPP, jestlize madarska cenova hladina vybraného spotfebniho kosSe je 3600 HUF
a totoZného spotfebniho koSe v USA 20 USD. V pfipadé, Ze trzni (hominalni 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 kurzu finan¢ni 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 rlst produktivity a nezaméstnanost byla velmi nizk&; kurz koruny byl
v ur¢itém 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?



