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I. O CEM JE MEZINARODNI EKONOMIE A VNEJSI HOSPODARSKA
POLITIKA?

Na zacatku 21. stoleti jsou ekonomiky tésn€ provazany prostiednictvim obchodu se zbozim a
sluZzbami a toky financi a investici.

Mezinarodni ekonomie miiZe byt rozdélena do dvou zakladnich oblasti:

» mezinarodni obchod: zaméiuje se na realné transakce = fyzicky pohyb zbozi a
surovin
» mezinarodni finance: zamétuji se na finan¢ni transakce

Vn¢j$i HOPO uziva stejné zakladni analytické metody jako ostatni odvétvi ekonomie, nebot’
motivy a chovani jednotlivcl se v mezinarodnim obchod¢ nelisi od domécich transakci.

Analyza vnéjSich vztaht se 1i8i od analyzy uzaviené ekonomiky ve 2 aspektech:

1. mezinarodni obchod a investice jsou realizovany mezi suverénnimi zemémi. Stat hraje
vyznamnou roli pfi regulaci mezindrodniho obchodu a investici. Mezindrodni trhy
umoznuji vladam diskriminaci ur¢itych skupin — omezeni obchodu (nastroje obchodni
politiky) jsou bézn¢ v praxi uzivany X omezeni obchodu nejsou mozné ve vnitrostatnim
obchodg.

2. vyznamnou roli hraji také riizné mény X ve vnitrostditnim obchodé je uzivana jedna
meéna.

Zékladni problémy vnéjsi HOPO jsou (7 témat vnéjsi HOPO):

pfinosy z obchodu

charakter obchodu
protekcionismus

platebni bilance

determinace ménovych kurzii
koordinace mezinarodni politiky
mezinarodni trh kapitalu
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K jednotlivym problémim konkrétnéji:
1. Pfinosy z obchodu

Prestoze je prospéSnost mezinarodniho obchodu vSeobecné uznavana, je fada lidi skepticka
ohledné piinost v pfipad¢, kdy je zem€ sama schopna importované zbozi produkovat. Jednim




z hlavnich omyll je tvrzeni, Ze je mezindrodni obchod Skodlivy, pokud mezi zemémi existuje
velky rozdil v produktivité a mzdach.

Mezinarodni obchod je pro zac¢astnéné zeme piinosny také v situacich, kdy:

» se specializuji na uzky rozsah zbozi, pfi¢emz mohou realizovat uspory z rozsahu
» vyvazeji zbozi, jehoz vyroba je narocna na VF, kterého ma zemé dostatek (a naopak)

Ptinosy zapojeni se zem¢ do svétové ekonomiky nejsou omezeny pouze na obchod se zbozim, ale
tykaji se také mezinarodniho pohybu VF.

Na druhou stranu mé& mezinarodni obchod vyrazny dopad na distribuci piijmti v dané zemi.
Mezinarodni obchod muZe poskozovat nékteré skupiny v zemi: napifiklad miliZze neptiznivé
ovlivitovat vlastniky specifickych VF (tj. takovych, které nemohou byt vyuzity v jinych
odvétvich). Reseni téchto problémd je soudasti politické debaty.

Ptic¢iny mezindrodniho obchodu (pro¢ se zemé zapojuji do mezinarodniho obchodu?):
» odlisnost vyrobnich podminek

» rostouci vynosy z rozsahu
» rozdily ve spotiebitelském vkusu

2. Charakter obchodu

Charakter obchodu = kdo, komu, co

Nékteré aspekty vzniku obchodu jsou jednoznaéné, napt. zdroje, klimatické podminky atd.
V jinych ptipadech uz neni existence obchodu jednodusSe vysvétlitelna. Na pocatku 19.stoleti
pfiSel David Ricardo s objasnénim vzniku mezindrodniho obchodu na zaklad€é rozdilt
v produktivité prace. Ve 20.stoleti se objevila dalsi vysvétleni: nejvyznamnéjSim z nich je
Heckscher-Ohlinliv model zaloZzeny na relativnim vybaveni VF a jejich vyuziti pfi vyrobé rizné
produkce.

2 typy obchodu:

» Meziodvétvovy: zavisi na rozdilech mezi zemémi
» Vnitroodvétvovy: zavisi na velikosti trhu

3. Protekcionismus

Zatimco v teorii mezinarodniho obchodu jsou zdlrazinovany ptinosy, hlavnim tématem praktické
obchodni politiky je regulovani rozsahu obchodu.



Od vzniku modernich stati se projevoval strach z mezinarodni konkurence a jeho vlivu na
prosperitu domaci ekonomiky. To vedlo ke stanovovani omezeni importl nebo subvencovani
domacich vyvozi. Po WW?2 nastalo obdobi odstranovani bariér v mezinarodnim obchod¢, coz
odrazelo nézor, Ze volny obchod nevede pouze k prosperité, ale také zabezpeci celosvétovy mir.
V 90.letech 20.stoleti se tyto tendence projevily v podpisu dohod o volném obchod¢, napf.
NAFTA, a ve vzniku WTO. Naproti tomu zacaly silit antiglobalistické hlasy prosazujici
protekcionismus.

Ve skutecnosti vlady neprovadéji to, co je nejlepsi z hlediska analyzy nékladt a vynosii, nebot’
hlavni slovo pfi stanovovani obchodni politiky jednotlivych zemi maji narodni zajmové skupiny
(sttety zajmu uvnitt jednotlivych zemi).

4. Platebni bilance

Nékteré zemé& maji velké prebytky obchodni bilance (napt. v roce 1998 jak Cina, tak Jizni Korea
dosahly piebytku cca 40 mld.$. Neplati, Ze ptebytek obchodni bilance je dobry a deficit Spatny.
Je nutné jej posuzovat v kontextu celkové ekonomické situace. Presto je deficit obchodni bilance
pro fadu zemi aktudlni tématem a spolu s problematikou protekcionismu tvofi jadro zkouméni
vnéjsi hospodarskeé politiky.

5. Determinace ménovych kurz

M¢novy kurz = relativni hodnota mén

Po vétsinu 20. stol. byly ménové kurzy vazany na rozhodnuti vlady (systém fixnich ménovych
kurzti). Pred WW1 byly hodnoty hlavnich svétovych mén vazany ke zlatu, po WW2 pak
k dolaru. V 70. letech 20. stol. byl systém fixniho ménového kurzu opustén a nahrazen systémem
pruznych ménovych kurzi (floating), kde je hodnota kazdé mény stanovovéna na trhu na zakladé
stfetavani nabidky a poptavky.

6. Koordinace mezinarodni politiky

Svétové hospodafstvi zahrnuje suverénni staty, které si samy stanovuji vlastni ekonomickou
politiku. Na druhou stranu ekonomicka politika jedné zemé ovliviiuje jiné zemée, nebot’ je svétova
ekonomika integrovana. Rozdily v cilech jednotlivych zemi vedou ke konfliktim zajmd. I pfi
shodnych cilech jednotlivych zemi se mohou objevovat problémy, které souviseji s chybéjici
koordinaci politik.

Hlavnim problémem vn¢j$i hospodaiské politiky je otazka, jak dosdhnout souladu
v mezinarodnim obchodé a monetarnich politikach riznych zemi, kdyZ neexistuje svétova vlada,
ktera by zemi fekla, co ma udélat. Spoluprace zemi v oblasti mezindrodni obchodni politiky je
zajistovana pomoci smlouvy GATT.



7. Mezinarodni trh kapitalu

Rostouci diilezitost mezinarodniho obchodu od 60.let 20.stol. byla doprovdzena ristem
mezinarodniho trhu kapitalu. Ten propojuje kapitdlové trhy jednotlivych zemi. Na rozdil od
narodnich trhl kapitalu se vSak musi vyrovnavat s rozdily v narodnich predpisech tykajicich se
zahrani¢nich investic.

S mezinarodnimi trhy kapitalu jsou spojena riizna rizika, napf.:

» fluktuace ménovych kurzl
» problémy s vynutitelnosti zavazkt

1. PLATEBNI BILANCE A JEJI SOUVISLOSTI

Platebni bilance — ivod

Platebni bilance = detailni zdznam skladby bé&zného uctu a transakci, které jej| vsech
financuji ny

transa
kce jsou zaznamenany jako:

a) pasiva= debet (platba cizincim, zdporné znaménko)

b) aktiva= kredit (piijmy od cizincii, kladné¢ znaménko)

Kazda transakce v platebni bilanci zaznamendna dvakrat, jednou jako aktivum a jednou jako
pasivum. Diky tomu je zachovana cetni souvztaznost.

Platebni bilance zahrnuje 3 zakladni typy mezinarodnich transakei:

1. transakce zahrnujici export a import zbozi a sluzeb, které vstupuji pfimo do bézného ucétu
pt. Ceska firma exportuje ocel => aktivum (+) na bézném uctu CR

2. transakce zahrnujici ndkup ¢i prodej finan¢nich aktiv (penize, akcie, vladni dluhopisy..)
pt. Ceska firma koupi zahrani¢ni akcie => pasivum (-) na finanénim uétu CR

3. jiné transakce (prevazné netrzniho charakteru)
pt. Ceska vlada promine dluh jiné zemi => pasivum (-) na kapitalovém uctu CR

Struktura platebni bilance CR:




A. BéZny uéet (BU)
Obchodni bilance
Bilance sluzeb
Bilance vynosi
Bézné prevody
B. Kapitalovy ucet (KU)
Celkem A+B
C. Finané¢ni Géet (FU)
Pfimé investice
Portfoliové investice
Ostatni investice
celkem A+B+C
D. Saldo chyb, opomenuti, kurzové rozdily
Celkem A+B+C+D
E. Zména devizovych rezerv (- narist)

Zékladni identita platebni bilance: BU + FU + KU = 0

Kazd4 mezinarodni transakce vyvold 2 vzajemné se vyrovnavajici zdznamy v platebni bilanci.
Suma BU a KU ptedstavuje celkovou zménu ¢istych zahrani¢nich aktiv v zemi, proto vyrovnava
rozdil mezi importy aktiv od cizincl a exportem aktiv cizincim.

1. B&zny adet

cizinclim, proto mé zaporné znaménko.
Exporty a importy jsou rozdéleny do 3 kategorii:

» zbozi
» sluzby (pf. turistické vydaje, dopravné...)
» platby (pf. dividendy, troky, vydélky domacich firem puisobicich v zahrani¢i)
Navic jeden zvlastni typ transakci — jednostranné transfery (pt. dary)
2. Kapitalovy ucet
Kapitalovy ucet zahrnuje transfery souvisejici s migraci obyvatelstva, promijenim dluhd nebo

pievody nevyrobnich nefinan¢nich hmotnych aktiv (napi. pozemky pro zastupitelské urady) a
nehmotnych prav (patenty, autorska prava). Piijem je aktivem v platebni bilanci ((+) znaménko).

3. Finan¢ni ucet



Finan¢ni u€et méii rozdil mezi prodeji zbozi a sluzeb cizincim a nékupy aktiv ze zahranici.
Pt. CR si plj¢i ze zahrani¢i => jde o pfiliv finan¢nich prosttedkt do CR, proto + znaménko na
FU platebni bilance.

Deficit BU ve vysi 100 mld. vyZzaduje 100 mld. finanéni piiliv do zemé (Gisté ptijcky a prode;
aktiv cizincil se tedy bude rovnat 100 mld.)

4. Statistické diskrepance

Informace o aktivnich a pasivnich polozkach spojenych s urcitou transakci pochdzeji z riznych
zdroji. Tato data se mohou liSit v rozsahu, pfesnosti, Casovém obdobi, coZ v praxi vyvolava
nerovnovahu platebni bilance (zatimco v teorii je platebni bilance vzdy v rovnovaze).

Je obtizné presn¢ piiradit statistickou diskrepanci nékterému z ¢t platebni bilance, ale nejvétsi

podil na statistickych diskrepancich ma FU, nebot’ je obtizné zaznamenavat komplikované
finan¢ni obchody ucastnikil z riznych zemi. Na strané¢ BU pak rozdil zptisobuje evidence sluzeb.

5. Zména devizovych rezerv

Devizové rezervy = zahrani¢ni aktiva drzené centralni bankou

Zména devizovych rezerv piedstavuje nakup a prodej devizovych rezerv centrdlni bankou, ktera
timto zptisobem kontroluje mnoZstvi pen¢z v zemi. Centralni banka vstupuje na trhy aktiv a svou
intervenci (ndkupem ¢i prodejem devizovych rezerv) ptidava ¢i stahuje penize z ob&hu.

Intervence centralni banky se v platebni bilanci projevi jako jakakoli jina transakce soukromého
subjektu.

Zahada deficitu PB

Svét jako celek predstavuje uzavienou ekonomiku, ve které musi platit tyto rovnosti:

S = sveétove uspory = svétoveé investice
AD=Y svétové agregatni vydaje = svétovy produkt

Jednotlivé zem& mohou mit piebytek ¢i deficit BU, coZ znamend, Ze investuji ¢i si pijcuji v jiné
zemi. Celkova suma stavil béZného Uctu ve svété je rovna nule, nebot’ plijcka jedné zemé je pro
jinou zemi investici.

Pocatkem 80. let 20. stoleti vzrostl deficit BU svéta jako celku. Piiginou jsou tyto faktory:

» statistické diskrepance



» casovy faktor
» zkresleny zaznam mezinarodnich tokd Grokovych piijmu
» neevidované piijmy

Zaznam urokovych plateb je rozhodujicim faktorem zptsobujicim deficit svétového bézného
uctu.

Vyvoj svétového deficitu BU (mld.$):

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994
-38,5 -100,2 73,4 -76,7 -78,9 -126,0 99,0 -50,3

Po roce 1980 prudce vzrostly svétové urokové sazby, v poloving 80. let pak poklesly. Ve vétsing
hlavnich primyslovych zemi doSlo k dalSimu ristu Grokovych sazeb po roce 1987. V tomto
obdobi byl dopad ristu Grokovych sazeb na svétové platby vétsi nez na zacatku 80. let, nebot’
objem mezinarodnich aktiv a pasiv byl mnohem vétsi nez na zacatku 80. let. Po sjednoceni
Evropy roku 1993 nasledoval pokles deficitu svétového BU.

Vyznam platebni bilance v HOPO

Platebni bilance ptedstavuje Ucetni vyrovnani bilance devizovych rezerv. PB hrala vyznamnou
roli jako méfitko nerovnovahy mezinarodnich plateb. Negativni saldo platebni bilance miZze
signalizovat krizi, nebot’ to znamena, ze zem¢ snizuje svoje devizové rezervy a zadluzuje se u
zahrani¢nich ménovych instituci. Pfes to musi byt zdvéry ze stavu platebni bilance interpretovany
opatrn¢ a v celkovém kontextu.

I1I. TEORIE MEZINARODNIHO OBCHODU

Modely mezinarodniho obchodu

Podle Krugmana existuji 4 modely mezinarodniho obchodu, které se li§i pfedpoklady ohledné
determinant produk¢nich moznosti zemé.

1. Ricardiansky model: produkéni moznosti jsou dany rozd€lenim jediného zdroje, tj. prace,
mezi jednotlivd odvétvi. Model je zaloZen na ideji komparativnich vyhod. Jeho
nevyhodou je skute¢nost, Ze neumoziuje vysvétleni nasledného rozdéleni piijma.

2. Model specifickych faktorii: vychazi z ptedpokladu, ze zatimco se VF prace miize volné
pfemistovat mezi odvétvimi, existuji specifické faktory vyuzitelné pouze v urcitém




odvétvi. Model vysvétluje rozd€leni piijmu, ale neni vhodny pro vysvétleni charakteru
obchodu.

3. Heckscher-Ohliniiv model: ptedpoklada, Ze se mezi odvétvimi mohou piesouvat rtizné
VF, nejen prace. Tento model je slozity, umoziuje vSak pochopeni vztahu mezi zdroji a

charakterem obchodu.

4. Standardni model: bere v Givahu spolecné prvky ptfedchozich modeld. Tyto modely jsou
pak chapany jako specialni pfipady standardniho modelu.

Absolutni x komparativni vyhoda

Absolutni vyhoda = zemé mize vyrabét jednotku statku s méné jednotkami prace nez
v zahrani¢i; porovnani produktivity

Pokud je domaci zemé schopna vyprodukovat jednotku statku s méné jednotkami prace nez jina
zemé, dosahuje v této vyrobé vyssi efektivity.

X

Komparativni vyhoda = porovnani vyrobcti z hlediska ndklad obétované ptileZitosti (=Ceho se
musi vzdat pro ziskani daného statku)

Produktivita prace:

CR Polsko
syr 10 20
vino 15 10

Bez obchodu: syr 30, vino 25
S obchodem: syr 40, vino 30

Strukturu mezinarodniho obchodu urcuje komparativni, ne absolutni vyhoda.
1. Ricardidnsky model — koncept komparativni vyhody

KdyzZ se zemé snazi produkovat vSe, ¢eli nakladiim ob&tované piileZitosti:

Naklady obétované prilezitosti produkce rizi (vyjadrené v poctu pocitacu) = pocet pocitaci,
které by mohly byt vyrobeny zdroji pouzitymi na produkci razi

Rozdilné néklady obétované ptilezitosti zemi umoziuji vzdjemné piinosné usporadani svétové
produkce. Svét jako celek vyprodukuje vic diky specializaci zemi na vyrobu, kde maji
komparativni vyhodu. Tim roste Zivotni uroven. Zem& ma komparativni vyhodu u takového




zbozi, u kterého jsou jeho naklady obétované prtilezitosti vyjadiené v jiném statku niz$i nez
v jinych zemich (tuéné):

napt. USA: 10 mil.razi= 100 000 PC
Mexiko: 10 mil.razi= 30 000 PC

David Ricardo: mezinarodni obchod vznikd z divodu mezindrodnich rozdil v produktivité
prace.

Predpoklady Ricardianského modelu:
- 1 VF =prace (shodné vybaveni pracovni silou, shodna mzdovéa sazba)
- 2 statky (syr a vino)
- DOKO
- technologie miZe byt vyjadiena produktivitou prace v jednotlivych odvétvich, tj.
jednotkovou pracovni naroc¢nosti (= mnozstvi prace potiebné k vyprodukovani
jednotky statku)

Hranice vyrobnich moznosti a relativni ceny

Kazda zem& mé omezené zdroje, a proto se pro vyrobu dal$i jednotky jednoho statku musi vzdat
vyroby jiného. To je graficky zndzornéno hranici vyrobnich moZznosti.

Hranice vyrobnich moznosti= zndzornuje rtizné kombinace dvou statki, které mohou byt
v ekonomice maximaln¢ vyprodukovany

Pokud je bran vuvahu pouze jediny VF, tj. prace, pak je hranice vyrobnich moznosti
determinovana vybavenim VF prace:

arc® Qc+arw®* Qw <L L ... celkova nabidka prace
ar ... pracovni naro¢nost vyroby (C...syr, W...vino)

Relativni cena = cena statku vyjadiend v hodnoté jiného statku

Kdyz Pc/Pw > arc/aLw ...vyssi mzdy u statku syr => ekonomika se specializuje na jeho vyrobu
(relativni cena syra prevySuje jeho ndklady ob&tované piilezitosti)

Bez mezindrodniho obchodu se relativni ceny zboZi rovnaji relativni pracovni naro¢nosti vyroby
jednotky statkd:

arc/aLw ... relativni cena syra v domaci zemi
arc*/aLw® ... relativni cena syra v zahrani¢ni zemi

Pri existenci mezinarodniho obchodu plati:



pokud ajc/apw < arc*/apw®, event. ajc/ac* < apw/apw®, pak ma domaci zemé komparativni
vyhodu pii vyrobé syra, nebot pracovni ndro€nost vyroby syra je v poméru k vyrobé vina
v domaci zemi niz§i nez v zahranici.

Hranice vyrobnich moznosti

Hore wdne
production, &,
imngalon=s

F Y
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=
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Stanoventi relativnich cen

Bez mezinarodniho obchodu jsou relativni ceny determinovany relativni pracovni naroc¢nosti
jednotky statku: doma - ajc/apw , v zahrani¢i - apc*/apw*. Pfi existenci mezindrodniho obchodu
se porovnava relativni cena statku v obou zemich. Pokud je statek v zahrani¢ni drazsi, vede to
exportu tohoto statku z domaci zemé do zahranici, do té doby, nez se relativni ceny vyrovnaji.

Ceny mezinarodné obchodovaného zbozi jsou determinovany nabidkou a poptavkou. Pro spojeni
trhi obou produkta je vhodné zavést relativni nabidku (poptavku) = mnozstvi syra nabizeného
(poptavaného) za jednotku vina.

Pokud je sve€tova cena nizsi nez arc/aLw , pak neni syr nabizen.

Pokud Pc/Pw < arc/aLw ... domdci zemé se specializuje na produkci vina
Pokud Pc/Pw < arc*/apw™® ... zahranicni zemé se specializuje na produkci vina
Pokud Pc/Pw = arc/aLw ... domaci zemé& vydéla stejné, at’ produkuje cokoli
Pokud Pc/Pw - arc*/apw* ... nebude vino nabizeno

Kdyz se domaci zemé specializuje na vyrobu syra, produkuje mnozstvi L/aic , zatimco
v zahrani¢i produkuji L*/a;c* mnoZstvi vina. Pro cenu syra v intervalu apc/apw az apc*/apw™ je
relativni nabidka syra: (L/apc)/( L*/a c*). Kfivka RD ma sestupny tvar odrazejici substitucni
efekt. Rovnovazna relativni cena se nachézi v prisec¢iku RS a RD.

Svétova relativni nabidka a poptavka



R el =tiwe price
of chesse, PP,
.

2 o s
\ 2
ELE,‘.IE'LW r-.\&-__‘
1
1 1 RD"
1 1
1 1
ar q?;_‘—‘f" Relative quantity
L e of cheesa, @, + G,
'-;‘“,l"' '-_'Q'ﬁw

Ptinosy z realizace obchodu
Zem¢ ziskadvaji z mezinarodni specializace. To l1ze demonstrovat 2 zplsoby:

1. obchod jako nepfima metoda vyroby: domaci ekonomika produkuje syr a vino nakoupi za
prodany syr

2. vliv mezinarodniho obchodu na spotiebitelské moznosti zemé: zem& mohou
spotfebovavat jinou kombinaci statkli syr a vino, nez jakou vyrabg;ji

Kdyz se zemé specializuje na statek, u kterého méa komparativni vyhodu, obé zemé z toho

ziskavaji. Podle Ricardianského modelu jsou na tom tedy vSichni diky mezinarodnimu obchodu
1épe. O tom, kdo co bude vyrabét rozhoduje komparativni, nikoli absolutni vyhoda.

Rozsifeni spotiebnich moznosti
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Omyly v chépani komparativni vyhody
1) Produktivita a konkurenceschopnost:
OMYL 1 = obava, ze volny obchod je prinosny pouze tehdy, kdyz je zemé dost silnd,

aby Ccelila zahranicni konkurenci, respektive pokud je schopna vyrabét néejakou
produkci levnéji nez konkurence. Jde o nepochopeni komparativni vyhody, nebot



pfinosy z obchodu vyplyvaji z komparativni, nikoliv absolutni vyhody. Absolutni
vyhoda neni nutnou, ani postacujici podminkou pro existenci konkuren¢ni vyhody,
nebot’ ta zavisi nejen na relativni produktivit¢ zemé (vzhledem k produktivité
zahrani¢niho odvétvi), ale 1 na relativni mzdové Grovni, kterd je se odviji od relativni
produktivity ostatnich odvétvi zemé.

2) Chuda pracovni sila:

OMYL 2 = omyl vyplyvajici z obavy, zZe zahranicni konkurence zalozena na nizkych
mzdach poSkozuje vyrobce z jinych zemi. Zastanci tohoto argumentu odmitaji
spolupraci se zahrani¢nimi odvétvimi, kterd jsou mén¢ efektivni, ale plati niz§i mzdy.
Jde o omyl, nebot’ nizsi zahrani¢ni mzdy neovliviiuji ptinosy domaci zemé z obchodu
(neni rozhodujici, zda ceny jsou niZsi ndsledkem vyssi produktivity ¢i nizSich mezd).

3) ., Vykofistovani*“ zemi s nizkymi mzdami:

OMYL 3 = obava, Ze obchod zhorsuje situaci zemi, které maji mzdy nizsi nez
v zahranici. Nizké mzdy vSak neptedstavuji vykotistovani. Pokud by zem& odmitly
z tohoto diivodu obchodovat nebo tlacily na rist mezd v exportnich odvétvich, snizily
by se realné mzdy, a tak i kupni sila hodinové mzdy pracovnika.

Rozs$ifeni modelu

Plivodni model komparativni vyhody pracuje jen se dvéma produkty. Vzhledem ke snaze pfibliZit
jej realité byl rozsifen na vice produktii a bere v tvahu neobchodovatelné zbozi a prepravni
naklady.

Pfi analyze rozsifeného modelu se bere v ivahu pomeér pracovni naro¢nosti jednotky produkce
doma a v zahrani¢i. Pokud je zndm pomér domacich a zahrani¢nich mezd, 1ze z toho urcit, kdo co
bude vyrabét. Domdaci ekonomika bude mit ndkladovou vyhodu u vyroby takové produkce, jejiz
relativni produktivita je vyssi nez relativni mzda.

Ptepravni naklady predstavuji piekaZky pohybu zboZi a sluZzeb. Navic neni moZzné piepravovat
urcité sluzby a zbozi s velkym pomérem vaha/hodnota (pf.cement). Tato zbozi se pak fadi mezi
neobchodované (tj. takové, které si zemé vyrabi sama).
Specializace neni ve skutecnosti tak extrémni, jak model ptfedpoklada, nebot’:

» existuje vice nez jeden vyrobni faktor (ne pouze L)

» snaha chranit domaci odvétvi pied zahrani¢ni konkurenci

» preprava zbozi je spojena s naklady

Empirické ovéfeni modelu



Ricardiansky model komparativni vyhody je uzite¢nym nastrojem pro uvahy o divodech
existence mezinarodniho obchodu a jeho disledcich na narodni bohatstvi. Ve skute¢nosti model
funguje, az na n¢kolik mylnych pfedpovédi a omezeni:

4) predpoklada extrémni stupen specializace

5) model nezahrnuje U¢inky mezinarodniho obchodu na distribuci piijmu uvnitt
zem¢ (bere v uvahu jen pfinos pro zemi jako celek)

6) nebere v uvahu roli vyrobnich faktord coby pfi¢iny mezinarodniho obchodu

7) nebere v ivahu roli uspor z rozsahu jako faktor vzniku obchodu (nevysvétluje
velké toky mezi podobnymi zemémi)

Potvrdila se hlavni predikce Ricardianského modelu: zemé¢ by se mély zaméfit na export zboZi,
jehoz vyroba ma relativné vysokou produktivitu. Stejné tak se prokdzalo, ze obchod zavisi na
komparativni, ne absolutni vyhodé¢.

V 90.letech viak zemé neprodukovaly zboZi, kde maji komparativni NEVYHODU, a tak chybi
nastroj, jak zméfit produktivitu zemi v téchto odvétvich. Rozdily v produktivité hraji stale
vyznamnou roli pfi determinaci charakteru mezinarodniho obchodu.

Nelze predpokladat, ze je komparativni vyhoda staticka. Pokud se zemé specializuje podle

komparativni vyhody, pak roste jeji dichod a miZze si dovolit investovat do lepSiho vzdélani a
infrastruktury — v budoucnu ma komparativni vyhodu jinde.

Produktivita — vyvoz
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2. Model specifickych faktori
V realném svété jsou piinosy mezinarodniho obchodu €asto rozdéleny velmi nerovnomérné. Na
distribuci piijmu maji vliv:

1. VF se nemohou ihned a bez dodate¢nych nakladi ptesouvat mezi odvétvimi



2. jednotliva odvétvi se lisi v poptavee po VF

Model specifickych faktorti byl vyvinut P. Samuelsonem a R. Jonesem.
Ptedpoklady:
- 2 statky
- 3 VF -ty se d¢li na: - mobilni (préce)
- specifické (kapital, piida) = ty mohou byt vyuzity jen pfi
vyrobé jediné¢ho druhu statku

Obchod pfinasi zisk vyrobnimu faktoru, ktery je specificky pro exportni odvétvi zemi, ale
poskozuje VF specificky pro odvétvi, ktera musi konkurovat importim. Vliv na mobilni faktory
zavisi na jejich pfislusnosti k odvétvi (zda exportni nebo importni).

Distribuce pfijmd, a tedy existence vitézl a porazenych, je jednim z hlavnich divodi, pro¢ neni
obchod svobodny. Navic ti, co ztraceji, byvaji ¢asto mnohem Iépe informovani a organizovani, a
proto ovliviiuji obchodni politiku zemé.

3. Heckscher — Ohlinuv model

Jde o tzv. teorii podilu faktord.V redlném svété jsou nejen rozdily v produktivité prace
(Ricardiansky model), ale také ve vybaveni jednotlivych zemi zdroji. Heckscher — Ohliniv model
vysvétluje roli odlisSného vybaveni VF v mezinarodnim obchod¢€. Model vychazi z toho, Ze
rozdily ve VF jsou jedinym zdrojem mezindrodniho obchodu. Komparativni vyhoda je ovlivnéna
vztahem mezi relativni narodni vybavenosti VF a technologii (ktera ovliviiuje relativni intenzitu
vyuziti VF pfi vyrobé riznych statki).

Zem¢, kterd ma velkou zasobu urcitého VF bude vyrabét relativné vétsi mnozstvi statku, jehoz
vyroba je ndro¢na na tento hojny VF. Mezindrodni obchod zptsobuje zmény relativnich cen a ty
ovlivityji relativni vynosy jednotlivych VF. Vlastnici hojného VF mezinarodnim obchodem
ziskavaji, zatimco vlastnici vzacnych VF ztraceji.

Podle tohoto modelu by mél mezinarodni obchod vést k vyrovnavani cen VF, realn¢ tomu ale
brani rozdilnost VF, bariéry obchodu a vyuzivani rozdilné technologie. Proti tomuto modelu
hovoti tzv. Leontiefiv paradox (= exporty USA byly v obdobi 25 let po WW2 méné kapitalove
naro¢né nez importy, v souladu s touto teorii tomu mélo byt naopak). Pro obchod mezi bohatym
severem a chudym jihem teorie plati 1épe.

4. Standardni model obchodu

Standardni model obchodu je zaloZen na 4 kli¢ovych vztazich:
a) vztah mezi hranici vyrobnich moznosti a kiivkou relativni nabidky:
Zem¢ produkuje kombinaci statkli odpovidajici bodu, kde se nejvyssi dosazitelna

izokvanta dotyka kfivky hranice vyrobnich moznosti

b) vztah mezi relativni cenou a relativni poptavkou:



Vyroba a spotfeba musi lezZet na stejné izokvanté, tedy musi platit vztah:
Pc*Qc + Pr*Qr = Pc*Dc + P*Dr,
kde D je spotiebované mnozstvi a Q vyrobené mnozstvi

c) vztah relativni nabidky a relativni poptavky (ustavovani svétové rovnovahy)
d) vliv sménnych relaci na narodni bohatstvi zemé:

Pokud dojde ke zlepSeni (zvyseni) sménnych relaci zemé (tj. poméru Pc/Pp),
zvysi se bohatstvi zemé a naopak.

IV. POLITICKA EKONOMIE OBCHODNI POLITIKY

Volny obchod — tivod

Ve skuteCnosti existuje na svété pouze par zemi, které maji Uplné volny obchod (napi.
Hongkong). Teoretické modely dokazuji, ze diky volnému obchodu se zem¢ vyhnou ztratdm
efektivity spojené s protekcionismem a ziskd dodatecné piijmy, nebot dojde k odstranéni
zkresleni podnétl pro spotiebitele a vyrobce.

Volny obchod = provadéni (mezinarodnich) ekonomickych transakci bez omezeni
Podle nékterych neni volny obchod dokonaly, ale je lepsi nez jiné politiky. Odptirci volného

obchodu zdlraziluji nespravedlivost volného obchodu — vyzaduji autarkii ¢i ,,spravedlivy
obchod*.

Ptinosy volného obchodu:

» Efektivnost:
Mald zemé& nemulze ovlivnit zahrani¢ni exportni cenu. Clo tedy v jejim piipad€¢ vyvola ztratu
vyvolanou zkreslenim ekonomickych podnéti pro vyrobce 1 spotiebitele. Volny obchod by tato
zkresleni odstranil, ¢imz by doslo k nartstu narodniho bohatstvi.

> Uspory z rozsahu:
Ochrana vybranych odvétvi vede k roztfisténi vyroby mezi zemémi, ale také ke vstupu dalSich
firem do chranénych odvétvi, nebot’ je v nich zajisténa nizsi konkurence a vysoké zisky. Uroven

vyroby kazdé jednotlivé firmy je pak nedostate¢na a neumozituje dosahnout Gspor z rozsahu.

» Lepsi prilezitosti pro inovace



Ptinosy volného obchodu
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Politické argumenty pro

Ekonomové tvrdi, Ze je obchodni politika zemi ve skutec¢nosti diisledkem specifickych zdjmu
urcitych skupin, a tedy ze nezohlediiuje nédklady a ptinosy z celospoleCenského hlediska.
Teoreticky je mozné nastroji obchodni politiky dosdhnout zvySeni narodniho bohatstvi. Ve
skute€nosti je ale vlada pod vlivem zdjmovych skupin, a tak jsou jeji aktivity zaméfeny na
redistribuci  pifjmu k politicky vlivhym sektorim. Z toho divodu je volny obchod bez
jakychkoliv vyjimek lepsi, 1 kdyZ z ¢isté¢ ekonomického pohledu to platit nemusi.

Kromé toho predstavuje mezinarodni obchod dobrovolnou sménu a vede ke zvySeni zivotni
urovné (posun kiivky produkénich moznosti).

Politické argumenty proti

VétSina néstrojit obchodni politiky je primarné zaméiena k ochrané ziskl urCitych zdjmovych
skupin. Teoreticky existuji ptipady, kdy aktivistickd obchodni politika zvySuje narodni bohatstvi.
Mezi argumenty obhajujici protekcionismus patfi:

1) ZlepSeni sménnych relaci:

Velka zemé miiZe ovlivnit zahrani¢ni exportni cenu, clo pak v takovém piipad€ povede ke snizeni
ceny importl,, ¢imZz dojde ke zlepSeni sménnych relaci. U velké zemé se nésledné narodni

r v

bohatstvi zvysi diky clu vic nez za volného obchodu.
S rostoucim clem od urcité vySe klesa narodni bohatstvi. Existuje tedy optimalni clo, které
maximalizuje ndrodni bohatstvi. To znamena, Ze je mezni pfijem ze zlepSeni sménnych relaci

roven mezni ztraté efektivnosti vyplyvajici z naruseni vyrobnich a spotiebitelskych podnéti.

Vyvozni subvence sménné relace zhorsuje.



Omezeni:
» malé zem¢ nemohou ovlivnit svétové ceny
» nebezpeci odvetnych opatieni ostatnich zemi

2) Selhani domdciho trhu:

Vlivem trznich selhdni (napt. trh pracovni sily se nevycistuje, trh kapitdlu nealokuje efektivné
zdroje...) nemohou byt zdroje rychle pfemistény do vynosnych odvétvi. Kromé toho nékteti
ekonomové zduraznuji, ze pfebytek vyrobce nezohlediuje vSechny naklady a pfinosy (napft.
externality v podobé rozsifovani novych poznatki do jinych sektori ekonomiky)

Dalsi argumenty:
» ochrana domaciho trhu pied zahrani¢ni konkurenci (pokles poptavky po domacim zbozi
vede k ristu nezaméstnanosti)
> lécba deficitt BU
» podpora klicovych odvétvi

Selhani domaciho trhu
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Graf ,,a“ predstavuje standardni analyzu nakladl a ptinosi. Graf ,,b* zachycuje mezni piijem
vyrobce, ktery ptebytek vyrobce nezaznamena.

Clo zvysuje cenu z Pw na Py + t. Dale dochazi k ristu doméaci vyroby (z S1 na S2), naruSeni
vyroby vyvolané zvySenim ceny je vyznaceno jako plocha ,,a*. Spotfeba v domaci zemi klesne (z
D1 na D2), naruseni spotiebitelskych stimulii pfedstavuje plocha ,,b*. Pokud bereme v uvahu
pouze piebytek spotiebitele a vyrobce, pak naklady cla pfevysuji pfinosy.

Graf ,,b“ zachycuje pribéh kiivky mezniho spolecenského piinosu. Vlivem nariistu vyroby
vzroste spolec¢ensky ptinos z S1 na S2 (plocha ,,c*).



Trzni selhani 1ze vSak fesit 1 pfi zachovani volného obchodu pomoci domacich politik. Navic je
obtizné spravné predvidat budouci vyvoj a vytvortit na zadkladé toho odpovidajici politiku.

Ptiklady chranénych odvétvi

Zatimco v rozvojovych zemich byla vramci strategie nahrazovani importl chranéna fada
odvétvi, ve vyspélych zemich je rozsah protekcionismu mnohem uz$i. Jednd se hlavné o dvé
odvétvi:

1) Zemédélstvi:

Ve vyspélych zemich ptipada na zemédé€lstvi nizky podil pracovni sily (v USA 2%). Zemédélci
byvaji ale dobie politicky organizovani, coZ jim umoZziuje prosazovat vysokou uroven ochrany
odvétvi.

Dale napt. CAP

2) Textilni priamysl:
Charakteristické znaky odvétvi:
» pracovné intenzivni — z toho vyplyva, ze maji v tomto odvétvi komparativni vyhodu zemé
s nizkymi mzdovymi sazbami

» neni nutné vysoka kvalifikace ani kapitalové investice
» ve vyspélych zemich dobfe organizovani

Mezinarodni vyjednavani

Od 30.let 20. stoleti dochézelo ve vyspélych zemich ke snizovdni obchodnich bariér s cilem

roz§ifit mezinarodni integraci. K rychlé liberalizaci obchodu doSlo diky mezinarodnimu
vyjednavani po WW2.

Vyhody vyjednavani oproti jednostranné politice snizovani cel jsou:
» vzajemné smlouvy napomahaji prosazovani volného obchodu

» eliminace obchodnich valek
» omezeni vlivu jednotlivych narodnich zajmovych skupin v mezinarodnim métitku

Véznovo dilema

Véziovo dilema vychdzi zteorie her a napomaha pochopeni nutnosti koordinovat obchodni
politiky zemi prostfednictvi mezinarodnich smluv.



Ptiklad vychazi z predpokladu:
» 2 zem¢, 2 mozné politiky (volny obchod x protekcionismus)
» vlady schopny kvantifikovat spokojenost s vysledky zvolené politiky

» rozhodovani vlad je nezavislé

Disledky zvolené¢ politiky:

Japan
U.s. Free trade Protection
10 20
Free trade
10 -10
-10 5
Protection
20 =

GATT

Po WW?2 probihala mnohostranna obchodni jednani za Gc¢elem vzniku Mezindrodni obchodni
organizace (ITO = International Trade Organization). Vyjednavani provazely problémy, proto
skupina 23 zemi vytvofila roku 1947 docasnd obchodni pravidla v podobé smlouvy GATT =
General Agreement on Tariffs and Trade. Organizace ITO vSak nikdy nevznikla, a tak trvala
docasnost GATTu 48 let.

GATT byla smlouva, ne organizace (staty vystupovaly jako ,,smluvni strany*, ne ¢lenové).

WTO

Roku 1995 se kone¢né realizovala myslenka na vznik obchodni organizace a bylo zalozeno WTO
= World Trade Organization. Pravidla GATTu byla aktualizovéna a stala se soucasti pravidel
WTO. Zékladnim principem WTO je proces ,,vazani“. Pokud je urcita celni sazba vézana, pak
zem¢, ktera clo uvaluje, souhlasi s tim, Ze je v budoucnu nezvysi. V ptipadé vyspélych zemich je
vazéna vétSina cel, u rozvojovych zemi asi %. Vyjimkou je situace, kdy ostatni zemé¢ souhlasi
s navyseni cla na svoji produkci, to vSak byva obvykle kompenzovano snizenim jinych cel.

Kromé¢ cel je snaha omezovat také necelni bariéry obchodu. Subvence jsou s vyjimkou
zem&délstvi zakdzany. Zavadeéni novych dovoznich kvot také neni mozné a navic jsou zemé

tlaceny k tomu, aby odstranily ¢i pievedly staré kvoty na cla.

Vyjednavani o snizovani cel a liberalizaci obchodu probiha v kolech.

Uruguayske kolo (1986-1994)



Vysledny dokument po ukonceni jednani obsahuje s dodatky celkem 22 000 stran. Smlouva byla
podepsana v dubnu 1994 v Marrdkesi (Maroko). Do konce roku ji pak ratifikovaly hlavni zemé.
Za hlavni ptinosy Uruguayského kola je povazovano:

» Obchodni liberalizace:
Doslo k dohodé€ o dalS$im sniZovani cel, coz znamenalo pokles primérné celni sazby z 6,3% na

vvvvvv

textilni primysl. Kromé& toho byla zpracovana pravidla pro vladni nédkupy.

» Vznik WTO:
Rozdily GATT X WTO:
provizorni smlouva pln¢ funkéni organizace
+ sluzby (GATS = General Agreement on Trade
en 7bos in Services)
] + duSevni vlastnictvi (TRIPS = Trade-Related
Aspects of Intellectual Property)
zdlouhavé, neti¢inné feseni sport formalni, G¢inné feseni sport

Ekonomické ptinosy Uruguayského kola byly odhadnuty jako dodatecny 1% ro¢ni narast
realného svétového piijmu. Naklady liberalizace postihly koncentrované, dobfe organizované
skupiny, zatimco vétSina piinost piipadla vetejnosti (koncentrovana ztrata malé skupiny X malo
viditelné pfinosy Siroké vetejnosti).

Vyjimky z pravidla nediskriminace

Mezinarodni obchodni smlouvy musi mit nediskrimina¢ni charakter. To znamend, Ze pokud
snizi zemé& cla na dovozy z ur€ité zemé, plati toto sniZeni i1 pro importy z ostatnich zemi. Existuyi
vSak pfipady, kdy zem¢ vyjednavaji tzv. preferenni obchodni smlouvy. Preferen¢ni systém
znamena, ze cla uvalend na produkci za¢astnénych zemi jsou nizsi nez u zemi neztcastnénych.
GATT obecné takové smlouvy zakazuje s vyjimkou situace, kdy maji zem¢ nulové cla. Nulové
celni sazby mohou mit v ptipadé vytvotreni zony volného obchodu nebo celni unie.

Dopady integrace:

1. Pfipojeni k zén¢ volného obchodu vede k nahrazovani drahé domaci vyroby dovozy
z jinych zucastnénych zemi. Dochazi k tvorbé obchodu, zemée ziskava.

2. Pokud vSak pfipojeni k zon€ volného obchodu vede k nahrazeni levnych dovozil

z nezucastnénych zemi drazsi produkci nékteré ze zicastnénych zemi, dochazi k odklonu
obchodu a zem¢ ztraci.

Spory o obchodni politiku



V 80.letech se objevily nové argumenty obhajujici vladni intervence do obchodu zaméfené na
problém high-tech odvétvi, a tak vznikaly nové teorie strategické obchodni politiky.

V 90.letech silily debaty o vlivu ndrlstu mezinarodniho obchodu na pracovniky v rozvojovych

zemich. S tim souvisi feSeni otazky, zda by mély byt do obchodnich dohod v¢lenény standardy
pro mzdové sazby a pracovni podminky.

Argumenty pro aktivni obchodni politiku

Aktivisticka vladni politika musi byt podloZena ospravedlnénim intervenci. Podminkou je, aby
dané politika vyfesila trzni selhani.

Ve vyspélych zemich byly identifikovany 2 druhy trZznich selhéni:

1) neschopnost firem v high-tech odvétvich zmocnit se pfijml z rozvoje poznatki,
které se rozsifi 1 do jinych odvétvi
2) existence monopolniho zisku ve vysoce koncentrovanych oligopolnich odvétvich

Technologie a externality

Pokud ucini firmy v odvétvi novy poznatek, ktery mohou vyuzit i jind odvétvi, aniz by za to
musela zaplatit, odvétvi pak v disledku produkuje dodatecny vystup, ktery se neodrazi
ve stimulech firem z tohoto odvétvi. V takovém piipad¢ existuje dobry ditvod pro subvencovani
daného odvétvi.

Externality = pfinosy, které pfipadnou jinym firmam nez tém, které je vyprodukovaly

V high-tech odvétvich je vytvafeni poznatkli hlavnim aspektem podnikani. Firmy vénuji velkou
¢ast zdroji do zlepSovani technologii. Patentova ochrana vSak poskytuje pouze slabou ochranu
proti imitovani napadi.

S timto argumentem ve prospéch protekcionismu souviseji 2 problémy:

» schopnost vladni politiky zaméfit se na spravné odvétvi
» obtizna kvantifikovatelnost pfinost z vytvorené inovace

Nedokonala konkurence

Obhajoba vladnich intervenci je zaloZena i1 na neexistenci dokonale konkuren¢niho trhu
v nékterych odvétvich. Vldda milZe stanovenim pravidel ovlivnit, komu pfipadne dodatec¢ny
pfinos, zda domadci ¢i zahrani¢ni firm¢, a tak ménit ndrodni bohatstvi zemé. To fesi Brander-
Spencerova analyza.



S timto argumentem ve prospéch protekcionismu souviseji 2 problémy:

» nedostate¢né informace
> riziko zahrani¢ni odvetné akce

Strategické obchodni politiky jsou ,,0Zebracovanim souseda“, nebot’ dochazi ke zvySovani
narodniho bohatstvi na tikor jiné zemég.

Globalizace a pracovni sila

Od 90.let sili ve vyspélych zemich antiglobaliza¢ni hnuti, ktera za hlavni problém povazuji mzdy
a pracovni podminky pracovnikii v exportnich odvétvich rozvojovych zemi. Podle teorie
komparativni vyhody vSak maji z realizace obchodu pfinos vSechny zucastnéné strany, protoze
kromé naristu narodniho bohatstvi dojde také k redistribuci piijmi ve prospéch pracovniki.

Pted rokem 1995 byla kritika mezinarodniho obchodu zamétena na jeho dopady na obyvatele
vyspélych zemi, coz souviselo s obavou ze zahrani¢ni konkurence. Hlavni otazkou byl vliv
importl ze zemi s levnou pracovni silou na mzdy mélo kvalifikovanych pracovnikili ve vyspélych
zemich. Od roku 1995 v souvislosti s masovym rozSifenim antiglobaliza¢nich hnuti se hlavni
kritika zaméfila na dopady mezinarodniho obchodu na rozvojové zemé. Tito aktivisté tvrdi, Ze
nizké mzdy v rozvojovych zemich jsou diisledkem volného obchodu. To souvisi s nepochopenim
podstaty komparativni vyhody.

Realna mzda a pracovni podminky
Pfestoze maji pracovnici v rozvojovych zemich nizké mzdy, jsou na tom 1épe, nez by byli bez
globalizace. Vyspélé zemé se obavaji zavedeni standardl na vySi mezd a pracovni podminky

z dlivodu, Ze by to mohlo zneuZivano jako protekcionisticky néstroj.

Navrhované feSeni: monitorovani mezd a pracovnich podminek a zpfistupnéni vysledkl
spottebitelim, ktefi se pak mohou rozhodnout, koho budou svou spotifebou podporovat.

V. NASTROJE OBCHODNI POLITIKY

Druhy nastroja

Néstroje jsou soucésti obchodni politiky zemé, jsou zaméfeny na regulaci mezindrodniho
obchodu.
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Clo = dail uvalena na importované zbozi

Déleni:
» Specificka (pevna suma za jednotku)
» Ad valorem (%)

Jde o nejjednodussi a nejstarsi nastroj obchodni politiky (pf. Corn Laws — VB, po¢.19.stol.; nova
prumyslova odvétvi v NEM, USA — konec 19.stol.).

Cilem uvaleni cla je zvySit cenu importovaného zbozi, a tak chranit domaci odvétvi. Kromé toho
byla cla vyznamnym zdrojem piijmu do statniho rozpoctu (napt. USA v letech 1830-1860: 70-
90% X Tunisko 1.1990: 75%). V soucasné dobé se zemé odklanéji od uzivani cla ve prospéch
jinych nastroju.

Utinky uvaleni cla

Z pohledu importéra ptedstavuje clo néco jako dopravni niklady: pokud nebude rozdil v cendch
daného zbozi na riznych trzich alespon ve vysi cla, nebude mit importér zajem zbozi dovazet.

Utinky uvaleni cla
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Pokud by clo nebylo uvaleno, bude ceny na trovni Pyw (jak na domacim, tak na zahrani¢nim
trhu). Po uvaleni cla nebudou chtit importéfi dovazet, coz povede k previsu poptavky na
domécim trhu a previsu nabidky na zahrani¢nim trhu. To nasledné zvysi domaci cenu na troven
Pt a snizi zahraniéni cenu na troven Pr*=Pr —t.

Objem obchodu se snizi z trovné Qw, kterd by se realizovala za volného obchodu, na troven Qr.
Za vyssi domdci cenu nakoupi spotiebitelé méné zbozi (pfesun z bodu 1 do bodu 2). Zvyseni
domaci ceny je vSak nizsi nez je vySe cla, nebot’ ¢ast cla se odrazi ve snizeni zahrani¢ni exportni
ceny, a tak neni clo pln¢€ uvaleno na domaci spotiebitele.

Clo v malé zemi

V ptipadé malych zemi je vliv cla na svétovou (=zahrani¢ni exportni) cenu velmi maly. Tyto
zem¢ maji totiz nizky podil na svétovém trhu zbozi, a tak ma snizeni objemu jejich importh
pouze nepatrny vliv na svétovou cenu. V pfipadé malé zemé zplsobi uvaleni cla zvySeni ceny
dovéazeného zbozi o celou castku cla, tj. z irovné Pw na Py + t. Domaci vyroba se pak zvysi (z
S' na S?), zatimco spotieba daného zbozi klesne (z D' na D?).

M¢fteni irovné protekcionismu

Clo zvysuje cenu dovazeného zbozi, coz zabezpecuje domacim vyrobciim ochranu pred nizkou
cenou zahrani¢ni konkurence. Pfi analyze obchodni politiky je dulezité zjistit, jak velkou ochranu
clo domacim vyrobcim skuteéné¢ poskytuje. Uroven protekcionismu lze méfit pomoci
procentniho podilu z ceny, za kterou by se zbozi realizovalo pii existenci volného obchodu.

Existuji 2 problémy spojené s méfenim urovné protekcionismu timto zpiisobem:

» Metzleriiv paradox: pokud je progndza malé zemé chybn¢ zpracovana, muze dojit k tomu,
ze clo povede spise ke snizeni zahrani¢ni exportni ceny nez ke zvysSeni domaci ceny

» Clo mize mit riizné Gcinky pfi rizné Grovni vyroby



Néklady a ptinosy cla

Clo zvySuje cenu dané¢ho zbozi v importujici zemi a sniZzuje jeho cenu v exportujici zemi.
Nésledkem téchto cenovych zmén dochazi k témto efektiim:

» ztraceji:
- spottebitelé v zemi, do které se zbozi dovazi
- vyrobci v exportujici zemi

> ziskavaji:
- spottebitelé v exportujici zemi
- vyrobci v importujici zemi, ktefi jsou clem chranéni
- vlada zemé, ktera clo uvalila

K méfeni ndkladua a ptinost cla se vyuziva koncept spotiebitelského, resp. vyrobcova piebytku:

» Prebytek spotiebitele — méii ¢astku, kterou spotiebitel ziska pii nakupu na zaklad¢ rozdilu
mezi cenou, kterou za zbozi skutecn€ zaplatil a cenou, kterou byl ochoten zaplatit.
Geometricky jde o plochu pod poptavkovou kiivkou ohrani¢enou zespodu trovni ceny.

» Prebytek vyrobce — analogicky. Geometricky jde o plochu nad nabidkovou kiivkou shora
ohrani¢enou urovni ceny.

V CR byl celni sazebnik tisicistrankova publikace. Cesky trh tak byl chranén proti komoditam,
které nikdo neprodukuje (napi. sazenice ananasi: 10%, tropické ovoce a ofechy konzervované
cukrem: 70%...). Jednotlivé polozky byly definovany neurcité¢ (napt. vyrobky noSené obvykle
v kapse nebo kabelce: 26-40%) nebo naopak naprosto konkrétni (napt. ptaci Zloutky suSené,
nezpusobilé k lidskému pozivani: 20%).

Néklady a ptinosy pro importujici zemi
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M¢teni naklada a ptinost cla
Clo zvySuje domaci cenu (z Pw na Pr), ale snizuje zahrani¢ni exportni cenu (z Pw na Pt™*).
Doméci produkce vzroste z irovné S' na S?, spotieba viak klesne z D' na D*.

Dopady cla:

» Domaci vyrobce (plocha ,,a“): vys§i cena znamend, Ze maji vyrobci vyssi prebytek
vyrobce. Pred uvalenim cla odpovidal prebytek vyrobce plose nad nabidkovou kiivkou
pod urovni Pw. Diky clu cena vzrostla, coZ vedlo ke zvétSeni této plochy.

» Domaci spottebitel: vyssi cena snizi jeho piebytek o plochu ,,a+b+c+d*

» Domaci vlada (plocha ,,c+e®): ziska pfijem z uvaleni cla, ktery je roven t*Qr,
kdet.............. clo, t =Pt - Pr*
[0 objem importu, Qr=D* — §*

Cisty efekt na narodni bohatstvi vyplyva z &istych naklada cla:

Cisty efekt cla = spotiebitelova ztrata — piinos pro vyrobce — vladni piijem
b+d-e = atb+ctd - a - cte

Trojuhelniky ,,b* a ,,d* pfedstavuji ztratu efektivnosti, kterd je zplisobena tim, Ze clo narusuje
podnéty pro spotiebu a vyrobu. Obdélnik ,,e* predstavuje ptinos ze zlepSeni sménnych relaci, ke
kterému doslo diky snizeni zahrani¢nich exportnich cen. V piipad¢ malé zemé k takovému
zlepSeni nedojde, a tak dojde ke sniZeni jejiho narodniho bohatstvi.

Dovozni kvoty —uvod

Dovozni kvota = ptimé omezeni mnozstvi zbozi, které mize byt do zemé dovezeno
béhem urcitého obdobi




Omezeni importu byva praktikovano prostiednictvim vydavani licenci vybranym firmam.
Dovozni kvota zvySuje domdci cenu zbozi, nebot’ kvili omezeni importli dojde k pfevisu
poptavky nad nabidkou. Domadci ceny se zvysi o stejnou ¢astku jako clo, které by snizilo importy
na stejnou uroven.

Duivody pro uvaleni kvoty:

» ochrana domacich vyrobct pied zahrani¢ni konkurenci
» pokles importt (kdyz chce zemé fesit deficit PB)

Vyspélé zemé uzivaji kvoty predevsim u zemédé€lské produkce X rozvojové zemé u prumyslové
produkce (aby stimulovaly rozvoj vlastniho primyslu).

Ucinky kvoty
Price, $ton Supplw
= con=dmer loss
:l [+ + o+ o]
Price in U.S. Market 456 [ ] = producer g=in (2]
L j{ e = quaotarents (=]
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Priklad: cukr

Garance ceny cukru americkou vladou vedla k riistu americké ceny cukru nad svétovou uroven.
Na rozdil od EU vsak americka nabidka neptfevySuje poptavku, a tak je USA schopno drzet
domaci cenu na stanovené urovni. Pravo prodavat cukr maji v USA zahrani¢ni vlady, které je
deleguji svym narodnim firmam. Pfijem, ktery vznikne =z existence kvoty, je pohlcen
zahrani¢nimi firmami.

Kvéta na dovoz cukru predstavuje typicky piipad protekcionismu, kdy velké ptinosy ptipadnou

malé skupiné vyrobct, zatimco naklady jsou rozlozeny mezi velké mnozstvi spotiebitelt, a tak je
jejich vyse na hlavu zanedbatelna a neexistuje impuls ke zméné obchodni politiky USA.

Srovnani clo x dovozni kvoéta

Kvota neptedstavuje pro vladu zdroj ptijmu. Pokud je k omezeni importu pouzita dovozni kvota
misto cla, ziskaji ¢astku, ktera by pfi uvaleni cla pfipadla vladég, drzitelé importnich licenci.

Pfi porovnani nékladii a pfinostt dovozni kvoty je rozhodujici, kdo ziskd rentu vyplyvajici
z rozdilu mezi svétovou a vysokou domaci cenou. Pokud ma pravo proddvat na doméacim trhu



vlada exportujici zemé&, dojde k odlivu této renty do zahranic¢i. Nasledkem toho jsou pak naklady
dovozni kvéty vyssi nez v pripadé cla.

Firmy pfi prosazovani protekcionismu ¢asto preferuji kvoty. Divody:

1. kvota predstavuje jisty ochranaisky efekt v podobé stropu importd (i pfi zméné trzni
situace)

2. firmy mohou dosahnout monopolniho postaveni na domécim trhu — diky kvoté mohou
zvysit cenu své produkce (domaci spotiebitelé se nemohou pfeorientovat na zahrani¢ni
zboZi (X u cla by mohli — pouze by museli zaplatit clo)

Vyvozni subvence — tivod

Vyvozni subvence = vladni finanéni pomoc firm& ¢i jednotlivei, ktefi
vyvazeji své zbozi do zahranici

Subvence se podobné¢ jako cla d¢€li na:

» Specificka (pevna ¢astka za jednotku objemu)
» Ad valorem (% podil z exportni hodnoty zbozi)

Vyvozci budou zbozi vyvazet az do urovné, kdy domaci cena pievysuje zahranicni praveé o vysi
subvence. Uginky uvaleni subvence jsou pravé opaéné nez u cla: Cena v exportujici zemi vzroste
z Pw na Pg, ale protoze dojde soucasné k poklesu ceny v importujici zemi z urovné Py na Pg*, je
cenovy vzestup v exportujici zemi mensi nez subvence.

Uginky:
» Spotiebitelé v exportujici zemi ztraci (o plochu ,,a+b*)
» Vyrobci v exportujici zemi ziskavaji (o plochu ,,at+b+c®)
» Vlada v exportujici zemi ztraci (o plochu ,bt+ct+d+et+f+g™) — ztrata vlady vyplyva

z placeni subvenci, je tedy rovna: objem exportu*castka subvence

Efekt subvence na narodni bohatstvi:

Cisty efekt subvenci = spotiebitelova ztrata — piinos pro vyrobce + vladni ztrata
b+d+et+f+g = atb - atbtc + btctdtetftg

Vyvozni subvence navic zhorsuji sménné relace, nebot’
se sniZuji zahranicni exportni ceny (z Py na Pg*). To
vede k dodate¢né ztraté ,,e+f+g*, ktera je rovna (Pw-



Ps*). Z toho duvodu jednoznacné naklady subvenci
prevysuji prinosy.

Pro€ chtéji zem¢ subvencovat exporty, kdyz tim poskytuji zahrani¢nim spotiebitelim importy za
nizké ceny? Dlvody:

1. redistribuce pfijmu v exportujici zemi:
» kdyz jedind zemé¢ subvencuje: subvencovani vyrobci ziskavaji, proto za subvence
lobuji
» kdyz subvencuji vSechny zemé¢: klesa svétova cena. Zemé ale nemuze piestat
subvencovat, kdyz ostatni zem¢ pokracuji, protoze by pak na svétovém trhu nic
neprodala

2. udrzeni vysokych cen — zejména u zeméd¢€lské produkce
3. rast podilu na svétovém trhu a nasledné zvySeni ceny (tzv. strategickd obchodni politika)

Uc¢inky vyvozni subvence
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Piiklad: zemédélstvi EU

Zemédelska politika EU (CAP = Common Agriculture Policy) vznikla za ucelem zabezpecit
evropskym zemédélcim vysoké ceny. V piipadé poklesu ceny pod stanovenou uroven EU
odkupovala zemédélské prebytky a zaroven byl evropsky zeméd¢€lsky trh chranén pied velkym
ptilivem konkurence clem, které vyrovnavalo rozdil mezi evropskou a svétovou cenou.

Od 70.let byly subvencované ceny tak vysoké, ze zatimco za volného obchodu by byla EU
dovazela vétSinu zemédélské produkce, takto produkovala vic nez spotiebitelé chtéli, a tak
musela EU odkupovat obrovské objemy zemédélské produkce.

Subvencované ceny v EU jsou vyssi nejen nez svétové, ale i nez ceny, které by se na evropském
zemedelském trhu ustavily bez importi. Subvencované evropské ceny tlaci doli svétové ceny,
¢imz rostou pozadavky na vyssi subvence, aby se pokryl zvétSujici se rozdil mezi svétovou a



evropskou cenou. Celkové tak nédklady pro evropské spotiebitele a danové platce prevysuji
pifinosy pro vyrobce.

Zemédélstvi EU
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Dobrovolna exportni omezeni — ivod

Jde o variantu dovozni kvoty, kterou na sebe vSak uvaluje sama exportujici zemé. VéEtSinou
byvaji uvalena na zadost importujici zemé&. Z ekonomického pohledu jde o dovozni kvétu, kde je
pravo udé€lovat licence pievedeno na zahrani¢ni vladu. Pro importujici zemi je to vSak nakladné,
dokonce nakladnéjsi nez clo, které by importy omezilo o stejnou uroven. Pficinou je fakt, ze
piijem, ktery by vlada ziskala pii uvaleni cla, pfipadne v tomto ptipad¢ zahrani¢nim firmam.

Stejné jako cla a kvoty vyzaduji i dobrovolna exportni omezeni definovani kategorii vyrobkd,
kterych se omezeni tyka. Vyvozci pak vyuzivaji mezer, aby dand omezeni obesli: napt. USA:
kvéta na lyzatské bundy — dovoz lyzaiskych vest, ke kterym se az v USA piisiji rukavy na zip.

Ptiklad: japonska auta

V 60. a 70.letech byl americky trh s automobily automaticky chranén pfed zahrani¢ni konkurenci
odlisnymi preferencemi spotiebitelll. V USA byla preferovana velka auta s velkou spottebou.
Koncem 70.let v§ak doslo k prudkému nartistu ceny ropy, a tak se zacal projevovat zajem také o
mens$i auta. Japonsti vyrobci aut zaplnili mezeru pii uspokojovani poptavky této ¢asti americkych
spotiebiteld. To vSak wvyvolalo v USA silné politické tlaky na ochranu amerického
automobilového primyslu. USA proto nasledn¢ pozadalo Japonsko o dobrovolné omezeni
exportu.

Dusledky tohoto dobrovolného exportniho omezeni byly slozité z téchto divodu:
» neslo o dokonalé substituty
» automobilovy primysl neni dokonale konkuren¢ni odvétvi

» japonsti vyrobci reagovali zvySenim kvality a prodejem i vétsich aut

PoZzadavky na sloZeni vyrobku



Pozadavky na slozeni vyrobku = ptedpis pozadujici, aby nékteré specifické casti findlniho
produktu byly vyrobeny domacimi firmami (minimalni podil domécich komponent)

Tyto pozadavky mohou byt stanoveny dvéma zplsoby:
1. ve fyzickych jednotkach
2. v hodnotovém vyjadieni

Pro vyrobce onéch specifickych ¢asti pfedstavuje tento nastroj obchodni politiky stejnou ochranu
jako dovozni kvéta. Pro firmu, kterd musi tyto ¢asti kupovat doma je efekt odliSny: pozadavky na
sloZeni vyrobku nepfedstavuji pfimé omezeni importu. Dovoz téchto ¢asti mize dokonce vzrist,
ale pouze za predpokladu, ze firmy koupi také vice ¢asti od domdacich vyrobcii. Skute€na cena
téchto casti je pak primérem ceny dovezenych a doma vyrobenych dilt.

PoZzadavky na sloZeni vyrobku nevytvaii pfijem pro vladu, ani rentu vznikajici z existence kvoty.
Rozdil mezi cenou importi a domacich ¢asti je zprimérovan do ceny finalniho produktu a
pfenesen na spotiebitele.

Celosvétova vyroba znesnadnila stanovovani ,,narodnosti* zbozi.

Napt. v Jizni Dakoté musi byt zboZi oznaceno 3 vlajkami:
» zem¢ sidla vlastnika firmy

» zem¢ vyroby
» zem¢ puavodu dilt, které jsou soucasti vyrobku

Jiné néstroje
Mezi dals$i néstroje, které jsou uzivany vladou k ovliviiovani zahrani¢niho obchodu patfi:
1. vyvozni uvérové subvence — jde o obdobu vyvozni subvence. Ma formu pijcky od
specializovanych bank

napt. v USA: Export-Import Bank, v CR: Ceské exportni banka

2. narodni obstaravani vladnich nakupli — nakupy od domécich firem, i kdyz je jejich cena
vy$si, napt. evropsky telekomunikacni trh

3. byrokratické bariéry — zdravotni, bezpe€nostni nebo celni pozadavky. Nyni casto
vyuzivany
napf. francouzské nafizeni, aby vSechna japonskd videa byla proclena v malé celnici
v okresnim mésté Poitiers

Uginky nastrojii obchodni politiky

VYVOZNI [DOVOZNiIDOBROVOLNA
CLO SUBVENCE |[KVOTA [EXPORTNI
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Vsechny Ctyti druhy ndstroji predstavuji piijem pro vyrobce a poskozeni pro spotiebitele. Dopad
na narodni bohatstvi je nejednoznacny.

VI. Dalsi souvislosti obchodni politiky
VI.A) Rozvojové zemé

Obchodni politika rozvojovych zemi — ivod

Hlavni ekonomicky rozdil mezi zemémi spociva v urovni jejich pfijmu na hlavu. Na pomysiné
Spici jsou zemé zapadni Evropy, USA, Japonsko atd., jejichZ pfijmy na hlavu v mnoha ptipadech
prevysuji 20 000 $. Naproti tomu zije vétSina obyvatel svéta (cca 4/5) v chudych zemich.
Ptijmové rozdily vSak existuji také mezi rozvojovymi zemémi (vysoké piijmy: Singapur X nizké:
Bangladés). Hlavni zaméteni ekonomické politiky rozvojovych zemi je pak snaha zmensit
ptijmové rozdily mezi rozvojovymi a vyspélymi zemémi.

Neékterym ptavodné chudym zemim se zdafil po valce rychly ekonomicky vzestup. V mnoha
rozvojovych zemich vSak do 70.let dominovala strategie nahrazovani importi, kterd je
zaloZena na piedstave, Ze kli€ovym faktorem ekonomického ristu zemé je silny vyrobni sektor, a
proto je nutnd jeho ochrana pied zahrani¢ni konkurenci.

Mnoho rozvojovych zemi ma navic velké rozdily v ptijmech jednotlivych regionii ¢i odvétvi =
problém ekonomického dualismu.

Strategie nahrazovani importil

Po WW2 do 70.let se fada rozvojovych zemi snazila urychlit sviij rozvoj omezenim importl, aby
ochranily domaci vyrobce. Tato populdrni strategie byla teoreticky zaloZzena na argumentech




nedospélého odvétvi. Podle nich mé rozvojova zemé potencialni komparativni vyhodu ve vyrobg,
ale rozvijejici se prumyslovd odvétvi nemohou ucinné konkurovat zavedenym vyrobclim
z rozvinutych zemi. V1ady proto musi poskytnout rozvijejicim se odvétvim docasnou pomoc,
dokud nezesili natolik, aby byla schopna ¢elit zahrani¢ni konkurenci.

Ve vétsiné rozvojovych zemi byla v ramci strategie nahrazovani importd uvalena cla a dovozni
kvoty. Zemé se nesnazily podporovat vlastni exporty, nebot’ byli jejich pfedstavitelé skepticti
ohledné¢ moZznosti exportovat do rozvinutych zemi (podle nich byla svétova ekonomika
zablokovana proti vstupu novych zemi).

Napt. Brazilie: ,,zdkon podobnych: dovoz podobného zbozi, které¢ je doma produkovano
znamena pro importéra znemoznéni piistupu k danovym vyhodam, vladnim zakazkam atd.
Indie: vSechny importy vyzaduji licence

Cim mensi ma zemé ekonomickou silu, tim vétsi podil tvo¥i exporty a importy na jejim HDP.
Problémy argumentii pro ochranu nedospélych odvétvi:

1) neni vZdy rozumné zaméfit se na odvétvi, kde se ofekava komparativni vyhoda
v budoucnosti, nebot’ se mize situace zménit a objevi se néco nového

2) ochrana odvétvi je uclelnd pouze vpiipadé, ze vede ke =zvySeni
konkurenceschopnosti odvétvi

3) argument, ze vybudovat odvétvi je ndkladné zhlediska financi i Casu, neni
dostate¢ny pro vladni intervence, pokud nedochdzi k trznim selhdnim. Pokud se u
odvétvi daji ocekavat vysoké zisky, chopili by se toho soukromi investofi.

Argumenty ve prospéch ochrany nedospélych odvétvi:

» nedokonala konkurence na kapitalovych trzich
» problém piivlastiovani si novych poznatk firem, které za to nejsou kompenzovany

Diusledky nahrazovani importt

V nékterych piipadech vedl rozvoj domaci vyroby prostiednictvim nahrazovani importi ke
stagnaci pfijmu na hlavu (napf. v Indii, Argentin€). V jinych zemich (napf. Mexiko) sice doslo
k ekonomickému ristu, piijmovy rozdil mezi nimi a vyspélymi zemémi se v§ak nevyrovnal. Mezi

v

mozné ptiCiny patii:

platnost argumentu nedospélych odvétvi neni univerzalni

obchodni politika nemohla vyfesit vnitini problémy rozvojovych zemi, tj. nedostatek
kvalifikované pracovni sily, manazerskych schopnosti...

domaci trhy rozvojovych zemi nejsou dostatecné velké, aby umoznovaly efektivni rozsah
vyroby

zabranéni vstupu potiebnych subdodéavek, novych technologii a zlepSeni

vV ¥V VYV



Dusledkem této strategie bylo zvétSeni piijmové nerovnosti a nariist nezaméstnanosti. V 80.letech
se proto rozvojové zeme od strategie nahrazovani importti odklonily.

Problémy ekonomického dualismu

Nerovnomérny vyvoj vramci zemé vede ktomu, Ze existuji odvétvi na rGzné urovni =
ekonomicky dualismus (napf. tradi¢ni odvétvi s nizkymi mzdami: zemédélstvi x kapitalove-
intenzivni odvétvi: IT).

Ptiznaky dualismu:

1) hodnota vystupu na pracovnika je u moderniho odvétvi nékolikanasobné vyssi nez
ve zbytku ekonomiky. S tim souvisi rozdil ve mzdéch.

2) vyssi hodnota vystupu je u modernich odvétvi zplsobena vétsi kapitalovou
intenzitou vyroby

3) trvaly problém s nezaméstnanosti (v mnoha rozvojovych zemich)

Dualismus miize byt zpasoben trznim selhdnim, slouzi jako argument k obhajobé
protekcionismu.

Strategie orientace na exporty

Jde o industrializaci prostfednictvim zamétfeni se na exporty do vyspélych zemi. V zemich
vychodni Asie doslo diky tomu k ,,zazraku®, nebot’” dosahly vyrazného ekonomického ristu (i
10%). Nazory na pficiny ,,zazraku* se lisi:

» volny obchod, neangazovana vladni politika
» uspéch sofistikovanych vladnich intervenci
» ani volny obchod, ani primyslova politika nemély vliv

Faktory rGstu v zemich V.AS.

Asijsti tygfi (= Hongkong, Taiwan, Jizni Korea, Singapur) dosahovali v 60.- 90.letech ro¢ni rist
8-9% (x USA, zépadni Evropa: 2-3%).

Faktory ristu:

1) velmi oteviené ekonomiky, téméf volny obchod (existuje pozitivni korelace mezi ristem
exportu a ekonomickym ristem)

2) mozny vliv sofistikovanych primyslovych politik (nizko Gro¢ené tivéry, podpora védy a
vyzkumu). Tento vliv byva zpochybiiovan kviili témto problémim:

» zemé mély rizné politiky od direktivni (Singapur) po laissez-faire (Hong Kong),
pfitom rast byl u vSech



» zem¢ mély rtiznou strukturu prumyslu: velké firmy (Jizni Korea) X malé rodinné
firmy (Taiwan)

» maly vliv politik na odvétvi (podle WB)

» dochazelo i k selhani primyslovych politik v dob¢ ,,zazraku* (napf. Jizni Korea)

3) vysokd mira Gspor
4) dtraz na vetejné vzdélani

Mezera bohati — chudi

Chudoba je hlavnim problémem rozvojovych zemi. Ve srovnani s vyspélymi zemémi maji
rozvojové zemé nedostatek kapitdlu a kvalifikované pracovni sily, coz pfispiva k nizké
ekonomické trovni téchto zemi a neumoziuje jim realizovat uspory z rozsahu. K tomu se pfidava
politicka nestabilita, Spatnd ochrana vlastnickych prav atd., coz snizuje ekonomickou efektivnost
a odrazuje zahrani¢ni investory.

Zem¢ svéta mohou byt rozdéleny do 4 skupin podle vyse pfijmu na hlavu:

1) nizké pfijmy na hlavu (Indie, Pakistan, subsaharska Afrika) —410 $ na hlavu

2) niz§ primér (Cina, malé zemé Latinské Ameriky a Karibiku, zbytek Afriky, byvaly
Sovétsky blok) — 1200 $ na hlavu

3) vyssi prumér (velké zemé Latinské Ameriky, Saudska Arabie, Malajsie, Turecko, JAR,
Polsko, Mad’arsko, CR, SR) — 4900 $ na hlavu

4) vysoké ptijmy na hlavu (vysp€lé zemé + Izrael, Kuvajt, Singapur) — 25 730 $ na hlavu

Primérné HNP na hlavu je v nejbohatSich zemich 63x vysS§i nez je primér nejchudSich
rozvojovych zemi. I skupina ,,vy$siho priméru® dosahuje jen 1/5 HNP vyspélych zemi.

Vyvoj mezery

Rozdily v zivotni irovni mezi primyslovymi zemémi v povalecném obdobi témét zmizely. Podle
teorie je cesta ke konvergenci pfijmil jednoducha: pokud existuje volny obchod (i volny pohyb
kapitalu, poznatkti...), neni divod, pro¢ by pretrvavaly pfijmové rozdily mezi zemémi.
Maximalni mira ristu pro vyspélé zemé Cini cca 2%, chudSi zem& mohou rast rychleji, a tak
dohnat vyspélé. AvSak 1 zemé, které dosahuji ro¢niho riistu 3% zdvojnasobi svilij redlny piijem az
za generaci.

Ve skutecnosti vSak nedoslo ke konvergenci pfijmt na hlavu v celosvétovém métitku. Pietrvavaji
rozdily v dlouhodobych mirach ristu mezi riznymi regiony. Zemé Afriky a Latinské Ameriky
s nizkymi piijmy na hlavu maji tempo riistu pod trovni vyspélych zemi. Naproti tomu zemé
vychodni Asie rostou rychleji nez vyspélé (pro né teorie konvergence plati). Rozdilnad tempa
ristu rozvojovych zemi jsou dana ekonomickymi a politickymi podminkami a strukturalnimi
znaky.

Strukturalni znaky rozvojovych zemi



Na rozdil od 60.let se rozvojové zemé¢ nyni odliSuji v pristupech k obchodni politice,
makroekonomické politice atd. Spole¢né znaky rozvojovych zemi zahrnuji:

4)

S)

6)

7)

8)

9)

tradice pfimé vladdni kontroly hospodaistvi (vysoky podil vlddnich ndkupi na hrubém
narodnim produktu, obchodni restrikce, statni vlastnictvi...):

nyni se rozvojové zemé v roli vlady liSi, nebot’ doSlo k rlizné rozsahlym omezenim vlivu
vlady.

zkuSenosti s vysokou mirou inflace:
v mnoha rozvojovych zemich nebyly vlady schopny platit své velké vydaje pomoci danovych
pfijmi, a tak to feSily emisi penéz. Vysoka turoven seigniorage vedla k hyperinflaci.

V zemich, kde byly liberalizovdny domaci financni trhy se projevila slabost finan¢nich
instituct:

Casto pijCovaly penize na Spatné a velmi riskantni projekty, roli hraly osobni zndmosti.
Bankovni dohled nebyl efektivni.

M¢énové kurzy byly fixovany, nebot’ se vlady obavaly velké volatility v systému floatingu:
vétSina rozvojovych zemi se zejména snazila kontrolovat kapitadlové toky omezovanim
zahrani¢nich ménovych transakci.

Vysoky podil pfirodnich zdroji nebo zemédélské produkce v exportech

Vysoky stupen korupce (existuje silny vztah mezi roénim HDP na hlavu a inverznim indexem
korupce (1:nejveétsi — 10: zadna korupce).

Pijcky a dluhy rozvojovych zemi

Rozvojové zemé se v ramci financovani domécich investic pfevazné spoléhaji na kapitalové toky
ze zahrani¢i. Rozvojové zemé& s nizkymi pifijmy vytvareji tak nizké uspory, Ze si musi pijcovat
v zahrani¢i, aby mohly vyuzit vSechny ziskové investicni pfilezitosti. Z této transakce ziskavaji
ob¢ strany: rozvojova zemé piekond omezeni ndrodnich uspor a véfitel dosdhne vyssi
produktivity uspor nez v domaci zemi.

Po WW2 cerpaly rozvojové zemé uspory bohatSich zemi a vytvorily si tak zna¢ny dluh (v roce
1996: 2,1 biliond $). Objevil se problém nesplaceni dluhu, tj. selhani dluznika ve splaceni podle
smluvniho harmonogramu (bez souhlasu véfitele). V takovém piipadé se piinos pro véfitele
nerealizuje.

Pijcky rozvojovym zemim jsou rizikovej$i nez mezi vyspélymi zemémi z téchto divodi:

» socialni a politicka nestabilita
» slabost finan¢nich instituci rozvojovych zemi

Krize v LAT.AM.



Latinskd Amerika ma obrovské pfirodni bohatstvi, pfesto zlstavd na trovni chudoby. V 50.,
60.letech doslo vlivem celosvétové prosperity k ekonomickému ristu. Zemé presouvaly vyrobni
faktory z neefektivnich zeméd¢€lskych aktivit do primyslové vyroby. Ropné Soky pocatkem
70.1let, zpomaleni produktivity primyslovych zemi a konec Bretton-Woodského systému fixnich
kurzi vedl k niz§imu ekonomickému vykonu. VIady pak zacaly zvySovat své vydaje na zajiSténi
socialni rovnosti, coZ musely financovat ze zahrani¢nich pijcek a navySenim seigniorage emisi
penéz. To vedlo k roztoceni infla¢ni spirdly a prudkému naristu vnéjsiho dluhu.

70.1éta:

Argentina, Chile a Uruguay zavedly novou strategii ke zmirnéni inflace zalozenou na ménovém
kurzu = tzv. tablita. Tablita je druh rezimu crawling peg (=zaméten bud’ na kontrolu inflace, nebo
prevenci redlného zhodnoceni). Naproti tomu ma v ramci tablity dojit ke sniZeni inflace poklesem
miry znehodnoceni mény vici dolaru, ¢ehoZ se dosdhne sniZzenim miry ristu cen mezinarodné
obchodovaného zbozi. Tato strategie vSak nefungovala a vedla ke masivnimu redlnému
zhodnoceni mény a deficitim béZného uctu. Duisledky fixovani ménového kurzu a velkého
vladniho deficitu se projevily ve vyCerpani zahrani¢nich rezerv zemi a ve spekulativnim utoku na
jejich mény.

80.1éta:
Pocatkem 80.let se svétova ekonomika nachédzela v recesi, coZ prohloubilo problém dluhu
rozvojovych zemi. Dal§imi faktory byly:
» vyrazné zhodnoceni dolaru: zemé Latinské Ameriky mély dolarové dluhy, a tak doslo
k zvyseni redlné hodnoty jejich dluha
» snizeni cen primarni produkce: to vedlo ke zhorSeni sménnych relaci zemi

— zemé nebyly schopny dostat svym diiveéjSim dluhovym zévazkim.

90.1éta:

Do zemi se zacaly vracet soukromé investice, predevsim z USA. Dtvody:

nizké urokoveé sazby v USA

snahy zemi stabilizovat inflaci

snizeni role vlady v ekonomice

sniZeni danovych unika

zmens$eni obchodnich bariér

deregulace trhli pracovni sily a produkce
zvyseni efektivity finan¢nich trhti

YVVVYVYYVYYVY

Vyvoj V.AS.

Do roku 1997 byly zemé vychodni Asie vzorovymi rozvojovymi zemémi. Ekonomicky ,,zdzrak*

mél rtizné pticiny. Obecné silné stranky téchto zemi:

» vysoka uroven uspor a investic (pied rokem 1990 financovaly investice z domacich uspor
X pozdéji zajem zahrani¢nich investord, coz vedlo k velkym deficitim bézného uctu)



» rychlé zlepSeni kvalifikace domaci pracovni sily
» velka otevienost svétu

Slabé stranky vychodoasijskych zemi:

» produktivita — extenzivni rist vystupu (tj. vyvolan prudkym naristem vstuptl), jen nizky
vzestup produktivity

» bankovni regulace — nizka regulace bankovniho sektoru, nadmérné pajcovani, Spatna
kvalita mnoha investi¢nich zdméra

» pravni ramec — chybéjici legislativa pro piipady bankrotl, vyporadani vétitelt atd.

Rychly ekonomicky riist byl roku 1997 prudce vystiidan finanéni krizi. Ta vznikla 2.7.1997 po
devalvaci thajského bahtu, ktera vyvolala masivni spekulace a hluboky pad nejen v Thajsku, ale 1
v sousednich zemich, nebot’ ty byly investory hodnoceny stejné jako samotné Thajsko. VSechny
postizené zem¢ (krom¢ Malajsie) pozddaly MMF o pomoc. Po prudkém propadu v roce 1998
doslo roku 1999 k ekonomickému riistu, nebot’ znehodnocené mény podpofily zvySeni exporti.

Zavery z krizi
Ze studia krizi vznikla pouceni:

1. Vybeér spravného reZimu ménového kurzu:
pro rozvojové zemé je riskantni fixovat ménovy kurz, kromé ptipadil, Ze zem¢ nema prostiedky a
ma dluhy. Kdyz pifesto dojde k devalvaci, stane se velkd Cast firem a financniho sektoru
insolventni. Rozvojové zemé pieSly po uspesSné stabilizaci inflace do rezimu flexibilniho
ménoveého kurzu. Pokud to neudélaly, doslo v jejich ptipadé€ k redlnému zhodnoceni a k deficitim
bézného uctu, které mohly zplsobit spekulativni utoky na ménu.

2. Dulezita role bankovniho sektoru:
neslo Cisté o ménovou krizi, ale také o bankovni a finan¢ni krizi. VIady celily konfliktu mezi
omezovanim nabidky penéz (aby podpofily ménu) a potfebou emitovat dalsi penize (aby udrzely
chod bank). Kolaps mnoha bank vyvolal naruseni ekonomiky.

3. Spravnd ndslednost reformnich ndstrojit vedoucich k liberalizaci:
to vychdzi zteorie — ,,princip 2.nejlepsiho*: kdyz trpi ekonomika n¢kolika poruchami, vede
odstranéni jen nekterych (ne vsech) ke zhorSeni, nikoliv zlepseni. Napt. obchodni liberalizaci by
mela predchazet liberalizace kapitdlového trhu, nebot’ to umozni volatilitu ménového kurzu a
zabrani pfesunu vyrobnich faktorti z odvétvi neobchodovaného do odvétvi obchodovaného zbozi.

4. Nebezpedi Sireni krizi: ,,domino-efekt“:
= ohrozeni zdravé ekonomiky krizovymi udalostmi jinde ve svéte.

Reforma svétovych financi

Po krizich 90.let se objevil pozadavek na obnovu svétové financni struktury. Asijska krize
prokézala, Zze problémy vznikly diky vazbé zemi na svétovy kapitalovy trh. U téchto zemi se vSak



neobjevily signaly ohrozeni spekulativnimi utoky (napt. velké deficity rozpoctu, nadmérna
monetarni expanze, vysoka mira inflace). Sila a rychlost, kterou se mohou poruchy pies
mezinarodni kapitadlové trhy Sifit, je velkd. Preventivni prostfedky jsou v takovém piipadé
nedostatecné.

,,Ir1lema‘ ménového rezimu

Stabilita méncvéhe
lurzu

CAPTTATL CTTEEERCY
CORTREOLS BOARD

Autonomie
monetéorni politilkey

| FLOATING Wolny pohyb
lkapitalu

VI.B) Nedokonal4 konkurence

Uspory z rozsahu a nedokonald konkurence v mezinarodnim obchod¢
Jak uspory z rozsahu, tak nedokonald konkurence maji vliv na mezinarodni obchod.
1. uspory z rozsahu:

Model komparativni vyhody byl zaloZzen na ptfedpokladu konstantnich vynost z rozsahu. Ve
skutecnosti mad ale fada odvétvi rostouci vynosy zrozsahu (dosahuje tedy s riistem rozsahu
produkce uspor).
Uspory z rozsahu se déli:

B) externi (jednotkové naklady zélezi na velikosti odvétvi)

C) interni (Jednotkové naklady zavisi na velikosti firmy)

Druh uspor z rozsahu ma vliv na strukturu odvétvi: externi = DOKO, interni = velké firmy mayji
nakladovou vyhodu =NEDOKO.

2. nedokonala konkurence:

Nedokonale konkuren¢ni firmy mohou ovlivnit cenu své produkce (= price setter). NEDOKO je
charakteristické pro odvétvi s nékolika velkymi firmami, jejichz produkce je diferencovana.




Monopolisticka konkurence a obchod

V odvétvich, kde jsou realizovany uspory zrozsahu, je mnoZzstvi i Skala vyrdbéného zbozi
omezena velikosti trhu. Diky mezinarodnimu obchodu a vytvoieni integrovaného mezinarodniho
trhu jsou staty schopny tato omezeni pfekonat. Kazda zemé se mlize specializovat na vyrobu uZzsi
skaly vyrobki nez pii absenci mezinarodniho obchodu. Skalu dostupného zbozi mize rozsifit
obchodem. Obchod nabizi ptileZitost pro vzajemny piinos, i kdyz se zemé& nelisi vybavenim VF
ani technologii. Model monopolistické konkurence napomaha pochopeni ptinosu obchodu pro
sladéni rozsahu a skaly produkce.

Pfinosy integrovaného obchodu

Vétsi trh vede v modelu monopolistické konkurence k snizeni primérné ceny a také dostupnosti
SirSi Skaly zbozi. Integrace trhli prostfednictvim mezindrodniho obchodu ma stejny efekt jako
zvétSeni trhu uvnitf jednotlivych zemi. MnozZstvi firem a cena jsou v monopolistickém odvétvi
ovlivnény velikosti trhu — na vétSich trzich byva vic firem 1 vétsi objem prodeju pripadajicich na
1 firmu. Diky tomu miZe byt cena produkce niz§i a zaroven je Skala produkce vétSi nez na
malém trhu.

Vytvofenim integrovaného trhu dojde k nartistu poctu firem, zvétSeni vystupu kazdé firmy a
snizeni ceny. Spottebitelé tak maji vétsi moznost volby. Aby firmy dosahly uspor z rozsahu, musi
se soustfedit na vyrobu v jedné zemi a prodavat vystupy zdkazniklim na vSech trzich.

Uspory z rozsahu a komparativni vyhoda

Model monopolistické konkurence piedpoklada, ze vyrobni néklady jsou v obou zemich stejné a
ze s realizaci obchodu nejsou spojeny zaddné néklady. V disledku uspor z rozsahu neni zadna
zem¢ schopna vyrabét celou Skalu vyrobka sama. Ackoli mohou nékteré vyrobky vyrabét obé
zemé, bude se kazda specializovat na néco jiného.

Obchod je mozné délit na:
1. meziodvétvovy (vyrobky za potraviny) — tento obchod odrdzi komparativni vyhody
2. vnitroodvétvovy (vyrobky za vyrobky) — neodrdzi komparativni vyhody

Vyznam meziodvétvového nebo vnitroodvétvového obchodu zavisi na tom, jak podobné si zemé
jsou: ¢im shodnéj$i maji pomér kapital/prace, tim méné vyznamny bude mezi nimi
meziodvétvovy obchod, zatimco vnitroodvétvovy obchod zalozeny na usporach z rozsahu bude
dominantni. Pokud budou jejich narodni poméry odlisné, bude veskery obchod zalozen na
komparativnich vyhodéch.

Dumping

Modely monopolistické konkurence pomdhaji pochopit, jak rostouci vynosy ovliviluji
mezinarodni obchod. Ackoli uznavaji, Ze nedokonald konkurence je diisledkem uspor z rozsahu,
nezamé&iuji se na mozné nasledky nedokonalé konkurence na mezinarodni obchod. V redlném
sveété je jejim hlavnim dasledkem uGc¢tovani riznych cen za zbozi, které je exportovano a kter¢é je



prodavano doma. Nejbéznéjsi forma cenové diskriminace v mezinarodnim obchod¢ je dumping.
Slouzi k maximalizaci zisku firem.

Dumping = cenova praktika, kdy firma uc¢tuje nizsi ceny exportovanému zbozi nez doma
prodavanému zbozi

Dumping je povazovan za nekalou obchodni praktiku, a proto podléhé specialnim pravidlim a je
sankcionovan.

Dumping mohou firmy realizovat, pokud mé odvétvi nedokonale konkuren¢ni strukturu (firma je
price maker) a trhy jsou segmentovany (nelze jednoduse nakupovat zbozi uréené pro export).
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Antidumping jako protekcionismus

Viadé zemi je dumping povazovan za nekalou konkuren¢ni taktiku. Firmy poskozené
dumpingem zahrani¢nich firem Zz&daji o pomoc vladni instituce (v USA: Commerce Department),
které po prokazani opravnénosti stiznosti uvali antidumpingové clo (= na urovni rozdilu mezi
soucasnou a spravedlivou cenou dovozil).

Ekonomové nejsou pfili§ nadSeni z chapani dumpingu coby zakdzané obchodni praktiky. Cenova
diskriminace je normalni obchodni strategie. V praxi je skutecné cenové predatorstvi vzacné
(mnohem vzacnéj$i nez antimonopolni opatifeni), protoZe zavisi na nepravdépodobné schopnosti
jednotlivych vyrobctl ovladnout svétovy trh. V kazdém piipade spotiebitelé ziskavaji z nizsich
cen produkce (stejné tak firmy kupujici vyrobni statky).

Ve skutecnosti plati pravidlo spravedlivé ceny, které je zaloZzeno na odhadu zahrani¢nich
vyrobnich nakladii (nebot’ je t€z8i dokazat, ze zahranicni firmy uctuji domécim zédkaznikiim vyssi
ceny nez zahrani¢nim).



USA (2001): antidumpingové ¢i odvetné clo na 256 poloZek ze 40 zemi.

VI.C) Pohyb VF

Mezinarodni pohyb VF- tivod

Principy mezinarodniho pohybu VF se nelisi od zakladnich principii tykajicich se mezinarodniho
obchodu se zbozim. Pfe sto v politickém kontextu existuje nékolik hlavnich rozdilt. Zemé¢, ktera
je hojné vybavena VF prace, miize importovat kapitdlové naro¢né zbozi nebo si v zahranici
kapital pijcit. TotéZ plati naopak. Mezinarodni pohyb VF vede k vyznamnéjSim politickym
problémim neZ mezinarodni obchod, a proto jsou VF predmétem vétSich restrikei nez zbozi.

Mezinarodni pohyb VF préce

V redlném svété jsou Castd omezeni pohybu pracovnich sil, ktera vedou k tomu, Ze mobilita
pracovnich sil je méné vyznamna neZ mobilita kapitalu.

Pokud v zahrani¢i vyd¢laji zaméstnanci vic, dojde k pfesunu pracovni sily do zahranici, ¢imz
doma poklesne doméaci pracovni sila. Disledkem tohoto ptesunu je vzestup domaci redlné mzdy
a pokles redlné mzdy v zahrani¢i. Pokud neexistuji piekdzky pohybu pracovnich sil, bude piesun
pracovnich sil pokracovat, dokud se mezni produkty prace (MPL) v obou zemich nevyrovnaji.

Redistribuce svétové pracovni sily:
» vede ke konvergenci realnych mzdovych sazeb
» prispiva k rustu svétového produktu

» nékoho poskozuje

Diusledky mezinarodniho pohybu pracovnich sil
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Mzdova konvergence

V soucasné dob¢ dochazi k velkému pohybu osob mezi zemémi, presto byla imigrace hlavnim
zdrojem populacniho rastu jiz koncem 19. a za€. 20. stoleti. Divodem byla globalizace spojena
s integrovanim celého svéta zeleznicemi, telegrafem atd. Kromé toho témét neexistovaly pravni
prekazky migrace. V souvislosti s masovou migraci doslo kredlné mzdové konvergenci.
V zemich, odkud lidé odchazeli, rostly do WW1 redlné mzdy mnohem rychleji nez v zemich,
kam imigranti mifili (tam byly vysoké mzdy zpocatku).

2. Mezinarodni pohyb kapitalu

Mezinarodni pohyb kapitalu je hlavnim znakem mezinarodniho ekonomického prostiedi. Vétitelé
investuji 3 zplsoby:

» pujcky zahrani¢nim firmam
» nakup akcii zahrani¢nich firem
» budovani pobocek v zahranic¢i

Od pohybu pracovnich sil se lisi:
» pracovni sily se fyzicky pfesouvaji X u kapitalu jde o finan¢ni transakce
» pohyb kapitalu predstavuje mezi¢asovy obchod = vzdani se soucasné spotieby ve

prospéch spotieby v budoucnosti

Lze zkonstruovat mezi¢asovou hranici vyrobnich moznosti (na osdch je soucasnd a budouci
vyroba spottebnich statkil). Jednotlivé zemé se 1isi v jejim tvaru.

Stejné jako jednotlivec mohou 1 zemé spotfebovavat vic nez €ini jejich ptijem. V budoucnu vsak
musi ptjcku splatit i s uroky, a tak v budoucnu mohou spotifebovat mén¢ nez vyprodukuji. Cim



vic dnes zemé investuje, tim vic bude v budoucnu spotifebovavat. Cena budouci spotieby
vyjadiend v soucasné spotiebé je urokova mira. Relativni cena budouci spotieby = 1/(1+1;).

Mezi¢asova komparativni vyhoda:

Zem¢, kterd ma komparativni vyhodu u budouci produkce spotiebnich statktll, by pfi neexistenci
mezinarodniho pljcovani méla nizkou relativni cenu budouci spotieby, tj. vysokou realnou
urokovou miru. Ta odpovida vysoké rentabilité investic.

Zem¢ ma komparativni vyhodu u budouci produkce spotfebnich statkii, pokud méa vysokou
redlnou Grokovou miru. Ta znamend vysokou rentabilitu investic, a proto je vyhodné presunout
zdroje z vyroby soucasnych spotiebnich statkii do vyroby kapitdlovych statkli (které zvysi
budouci vyrobni kapacitu ekonomiky).

FDI a nadnarodni firmy

FDI je forma mezindrodniho toku kapitdlu. X Pajc¢ky na rozdil od FDI ptedstavuji jediny
pozadavek véfitele = zpétnou uhradu dluhu.

FDI = kapitalové toky, kterymi firma ¢i zemé vytvaii nebo rozsifuje pobocky v jiné zemi

FDI zahrnuje nejen transfer zdroji (K), ale také ziskani kontroly. Matefska firma poskytuje
zahrani¢ni pobocce kapital, pficemz oc¢ekava navrat investice. Hlavnim ucelem FDI je umoznit
vytvoieni nadnarodni firmy, coZ znamena rozSifeni kontroly matetfské firmy. VIady zemi
o¢ekavaji, ze investoii vybuduji nova pracovni mista, pfinesou novou technologii, které se pak
rozs§ifi 1 mezi doméci vyrobce. FDI jsou trvalejSiho charakteru nez spekulativni toky investic.
Hlavni formy FDI jsou fuze a akvizice.

V USA je firma nadnérodni tehdy, kdyz vic nez 10% akcii drzi zahrani¢ni firmy.
Teorie nadnarodnich firem
Moderni teorie nadnarodnich firem se zabyva 2 otazkami.

1. proc se vyrabi zbozi ve 2 a vice zemich = umisténi
2. proc je vyrabéna produkce jednou firmou v riznych lokalitdich = internalizace

ad 1)
umisténi vyroby zavisi ¢asto na zdrojich, dale pak na piepravnich nékladech a jinych piekazkach
obchodu

ad 2)
mezi pobockami v riznych zemich existuji vyznamné vazby: vystup jedné je vstupem jiné. Mezi
pobockami se také presouva technologie, ackoli by mohla byt prodana. Nékdy vsak technologie



zahrnuje znalosti a zkusenosti lidi a navic kupujici nemize poznatky spravné ocenit, nebot’ kdyby
vedél vse, co prodavajici, pak by kupovat nemusel.

Vertikalni integrace:

Pokud ma jedna firma monopolni postaveni, md snahu ovliviiovat cenu. Krom¢ toho hrozi
nebezpeci vyplyvajici z fluktuace cen a problém koordinace pfi nejisté nabidce ¢i poptavce. Tyto
problémy lze odstranit (nebo alespont eliminovat) tim, Ze se spoji (vertikalné integruji) firmy
nachazejici se tésné€ za sebou v produkénim fetézci.

Praxe nadnarodnich firem

Nadnarodni firmy hraji ve svétovém obchod¢ a investicich dulezitou roli. Takové firmy mohou
byt doméaci nebo vlastnény zahrani¢nimi subjekty. Jedina velka zemé, ve které je mald zahrani¢ni
ucast, je Japonsko, protoze tam existuji kulturni a byrokratické piekazky.

Distribuce pfijmi vSak vétSinou probiha uvnitt zemé, ne mezi zemémi. Nadnarodni firmy presto
nejsou az tak dilezitym faktorem svétové ekonomiky, jak by jejich medidlni znamost napovidala.

MEZINARODNI FINANCE

PLATEBNI BILANCE
Struktura kapitoly

Ugty narodniho diichodu

Narodni dichod v oteviené ekonomice
Utty platebni bilance

Shrnuti

Zékladni poymy

Mikroekonomie se zabyva efektivitou vyuziti vzacnych zdrojl z pohledu individudlnich
spotiebiteld a firem. Makroekonomie se zabyva studiem determinace celoekonomickych
ukazatell, jako uroven zaméstnanosti, produkce a ristu. Klade diraz na tyto aspekty
ekonomického zivota

— Nezaméstnanost

— Uspory

— Nerovnovahu obchodu

— Penize a cenovou uroven

Zékladnimi nastroji pro studium otevienych a nezavislych ekonomik je ucet narodniho diichodu a
Giéty v platebni bilanci. Uéet narodniho diichou zaznamenavé viechny vydaje, které se podileji na
piijmu a vykonu zemé&. Uéty platebni bilance nam pomahaji zaznamenat zmény v zadluZenosti
viiéi zahraniéi a hodnoté. Uéty platebni bilance mam pomahaji zachytit zmény v zahraniénim
zadluzeni a prosperité exportné a importn¢ zaméefenych odvétvi.



U¢ty narodniho diichodu

Mezi hlavni ucty patii hruby narodni produkt - Gross national product (GNP). Zaznamenava
hodnotu finalni produkce a sluzeb vyprodukovany narodnimi vyrobnimi faktory a prodanymi na
trhu za dany Casovy usek. Je zékladnim ndstrojem méteni vykonu zemé. GNP je vypocitan
seCtenim trzni hodnoty vSech vydaji na celkového vystupu. Sem patfi:

1. Spotieba (velikost spotieby spotiebované soukromymi domécimi rezidenty

2. Investice (mnozstvi penéz pouzité firmami k vybudovani novych tovaren a vybaveni pro

budouci produkei)
3. VIadni ndkupy(mnozstvi penéz pouzité vladou )
4. Deficit bézného uctu (velikost Cistych exportii zbozi a sluzeb)
Figure 12-1: U.S. GNP and Its Components, 2000
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Vztah mezi narodnim produktem a narodnim dichodem: Nérodni diichod je mnozstvi penéz
vydélané za danou dobu vyrobnimi faktory.Musi byt stejny jako GNP ve stejné dobé (atraty
jednoho jsou dichodem druhého, tj. vydaje se musi rovnat pfijmim).

Vyse uvedend definice GNP nespliiuje pozadavek Gplné rovnosti s ndrodnim diichodem a proto
musi byt poopravena o nasledujici polozky:
— Musi byt odecteno znehodnoceni kapitalu, nebot’ redukuje piijmy majitelu kapitalu (GNP —
znehodnoceni = NNP (Cisty narodni produkt)
— Cisté jednostranné transfery musi byt pfi¢teny, nebot jsou ¢asti diichodu, ale nikoliv produktu
— Nepifimé dané, musi byt odecteny od GNP, nebot’ nejsou soucasti piijmu prodavajiciho

Narodni diuchod = GNP — znehodnoceni kapitalu + Cisté jednostranné transfery — neprimé dané

Hruby domaci produkt (GDP) mé&fi objem produkce v rdmci Gizemi zem¢. Rovna se GNP minus
Cisté piijmy domacich faktort ve zbytku svéta.GDP neni o€istén o tu ¢ast produkce zemé, ktera
pouziva k produkci sluzby poskytované zahrani¢nim kapitalem.



Narodni diichodové ucty v oteviene ekonomice

Narodni diichod v oteviené ekonomice s skladé z téchto casti. Spotieba- ¢ast GNP nakoupena
soukromym sektorem k uspokojeni soucasnych potteb, Investice —Cast dichodu pouzita firmami
k budouci produkci, Vladni nakupy — Zbozi a sluzby nakoupené vladou (na centralni i mistni
trovni),Cisty export — rozdil vyvezeného a dovezeného zbozi

Identita narodniho diichodu v oteviené ekonomice pak je sumou domacich a zahrani¢nich vydaji
na zbozi a sluzby vyprodukované domécimi(nidrodnimi) vyrobnimi faktory.
Y=C+I+G+EX—-IM (12-1) v uzaviené ekonomice pak plati, EX = IM = 0.
Model imaginarni oteviené ekonomiky. Pfedpoklady modelu:
* Mame ekonomiku, Agrarii, ktera produkuje pouze pSenici.
* Kazdy obCan Agrérie je spotiebitel i producent pSenice
* Agrarijska vlada zabere ¢ast trody k nakrmeni armady.

* Agrarie miize importovat mléko ze zbytku svéta, vyménou za pSenici.
— Cena galonu mléka je 0.5 bushelu (36.6 1) pSenice, a za tuto cenu cht¢ji agrariané konzumovat 40
galonti ml¢ka

Table 12-1: National Income Accounts for Agraria, an Open Economy
(bushels of wheat)

GNP . Government
= Consumption + Investment + + Exports — Imports
(total output) purchases
100 = 752 . 25 + 10 + 10 - 200
*55 bushels of wheat + (0.5 bushel per gallon) X (40 gallons of milk).

(.5 bushel per gallon % 40 gallons of milk.

Bézny Glet a zahraniéni zadluzenost. Rovnovaha béZného uétu (BU)

Bézny uéet zachycuje rozdily mezi exportem zbozi a sluzeb a importem zboZi a sluzeb. (BU = EX
— IM). Piebytek na BU existuje v piipadé, ze BU > 0, deficit, pokud BU< 0. BU méii velikost a
smér mezindrodniho ptijcovani. Bilance béZzného uctu zemé se rovna zméné v jejim Cistém
zahrani¢nim bohatstvi.

Bilance BU je rovna rozdilu mezi narodnim déichodem a utratami domacich rezidentt : ¥ — (C+ I
+ G) = CA. Bilance BU je produkce zbozi minus domaci poptavka.Miizeme ji vyjadfit také jako
piebytek nabidky po domacim financovani.

— Priklad: Agrarie dovazi 20 bushell pSenice a vyvazi pouze 10 bushelti pSenice (Table 12-1). Deficit

bézného uctu 10 bushell predstavuje hodnotu vypijcek Agrarie ze zahranici, coz bude miset v
budoucnu zaplatit.



Figure 12-2: The U.S. Current Account and Net Foreign Wealth Position,
1977-2000
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A soring of current account deficics in the 1980s reduced America’s net foreign wealth until, by the
decade’s end, the country had acowmulated a substantial net foreign debt.
Source: LS Government Prirtine Office. Economic indicoeors. March | 998, April 2001,

Uspory a b&zny téet.

Narodni uspory (S) predstavuji tu ¢ast diichodu, Y, kterd neni uzita na spotfebu domacnosti ,C,
ani na vladni nakupy ,G.V uzaviené ekonomice se uspory vzdy rovnaji investicim. V uzaviené
ekonomice miizeme spofit pouze tvorbou kapitalovych zasob (S=I), v oteviené navic nabytim
zahrani¢niho bohatstvi (S=I+BU). Pfebytkem na BU se pak nazyva &istymi zahrani¢nimi
investicemi.

Soukromé a vladni aspory
Soukromé uspory jsou ta ¢ast disponibilniho diichodu, ktera neni vénovana na spotiebu, ale je
uspoiena S'=1+CA-S¥=1+CA—(T-G)=1+CA+(G-T) (12-2)
— kde T jsou vladni piijmy (Cisté danové piijmy)
= 8% jsou viadni uspory (T-G)
Deficit statniho rozpoctu (G — 7)
m¢éfi jak si vlada ptijcuje prosttedky na financovani svych vydaji.

Ucty platebni bilance
Platebni balance zemé zaznamenava jak platby do zahrani¢i tak pfijmy z n¢j. Kazdd mezinarodni
transakce automaticky vstupuje do balance dvakrat: jednou jako kreditni zapis (+) a jednou jako
debetni (-). V platebni bilanci jsou zaznamendvany tfi typy mezinarodnich transakci.
e Export a import zboZi a sluzeb (béZzny ucet)
e Nékup a prodej finan¢nich aktiv (finan¢ni ucet)
e Pfesun majetku mezi zemémi (kapitalovy ucet)

Ptiklady parovanych transakci
1, Americ¢an koupi od italské spole¢nosti psaci stroje za $1000 a italska spole¢nost ulozi



$1000 na ucet Citibank v New Yorku.
— Nakup zbozi Ameri¢anem do italské spolecnosti vytvoii tyto dvé vyrovnavajici se
poloZky v platebni bilanci USA:
— Debetni zapis na BU USA. (-$1000).
— Kreditni zapis na finan¢nim G¢tu USA (+$1000 )
2, American plati $200 za ob&d ve francouzské restauraci ve Francii svou kreditni kartou
VISA
— Tento nakup sluZeb vytvofi nasledujici polozky v platebni bilanci USA:
— Debetni zapis na BU USA (-$200).
— Kreditni zapis na FU USA (+$200)
3, American koupi za $95 nové vydané akcie Britské spole¢nosti British Petroleum (BP)
pouzitim Seku. BP si penize ulozi na svij ucet v USA v Second Bank of Chicago.
— Zaznamy v platebni bilanci budou nasledujici:
— Debetni zapis na FU USA (-$95).
— Kreditni zapis na FU USA (+$95)
4, Americka banka odpusti dluh $5000 vlad¢é Bygonie
— Platebni balance to zaznamena takto:
— Debetni zapis na kapitélovém uctu (-$5000).
— Kreditni zapis na FU USA (+$5000)

Zakladni identita platebni balance — jakakoliv mezinarodni transakce se automaticky v platebni
bilanci promitne ve dvou vzdjemné se vyrovnavajicich polozkach. Z toho plyne:

Bézny ucet PB + finan¢ni et PB + kapitalovy a¢et PB=0 (12-3)

PLATEBNI BILANCE USA: PLATEBNI BILANCE CR:
w~ s ’ A. Béiny ucet (BU)

BGZHY ucet (BU) Obchodni bilance

1. Exporty: y Bilance sluzeb

- ZbOVZI Bilance vynosi

- slB‘zeb . . Bézné prevody

- piijmy dichodi B. Kapitalovy et (KU)

2. Importy: - Celkem A+B

- ZbOVZI C. Finanéni Géet (FU)

- sluzeb . . Piimé investice

- platby dichodi Portfoliové investice

3. Cisté jednostranné bézné transfery Ostatni investice

Stav bézného uctu (1+2+3) celkem A+B+C

Kapitalovy ucet (KU)(4)

5

6. Zahrani¢ni aktiva drzend v USA
Stav financ¢niho Uctu (5+6)
Statistické diskrepance

Finan¢ni ucet (FU) Celkem A+B+C+D

. Americka aktiva drzena v zahrani¢i E.Zména devizovych rezerv (- narist)

D. Saldo chyb, opomenuti, kurzové rozdily




PB USA rozdé€luje import a export do tii kategorii.
- Obchodné-zbozové pohyby (Export a import zbozi)
- Sluzby (Platby pravni pomoc v zahranici, utraty turistd, poStovni poplatky atd.
- Pfijmy (Mezinarodni platby urokt a dividend a piijmy domacich firem operujicich
v zahranici)

Kapitalovy tcet zachycuje transfery aktiva USA byvéa maly. Finan¢ni uéet méti rozdily mezi
prodejem aktiv do zahranici a ndkupy zahrani¢nich aktiv. Priliv financi znamena ptjcky od
cizinci s pfislibem budouciho splaceni, odliv financi je transakci zahrnujici ndkup aktiv od
cizincu. Statistické odchylky zachycuji nepiesnosti, které mohou vzniknou z nejriznéjsich
diivodti — napt. kdyZz data asociovana s danou transakci pfichdzeji z riznych zdroja, které se 1isi
v pokryti, pfesnosti a natasovani. Tim malokdy v praxi dochézi k rovnovaze na uctech platebni
bilance. K vytvofeni rovnovéahy slouzi prave ucet statistickych odchylek, a to pfesto ze urcit tyto
odchylky v ramci jednotlivych uctii nebyva jednoduché.

Zmény devizovych rezerv. Centralni banka drzi zahrani¢ni aktiva za u¢elem provadéni
monetarni politiky. Jednim z nastrojl jsou intervence na devizovych trzich, kdy CB nakupuje
nebo prodava mezinarodni rezervy na trhu aktiv.

Oficidlné vyrovnava platebni bilanci zména devizovych rezerv. Je to suma rozdilu bilance
bézného uctu a bilance nerezervni ¢asti finanéniho uctu Napft. v roce 2000 byla platebni bilance
USA -35.6 mld. $, coz znamena Ze o tuto ¢astku se zménily oficialni devizové rezervy.
Negativnim platebni bilance zemé tak mtize signalizovat bud’'to ubytek devizovych rezerv rezervy
nebo vznikajici dluh vii¢i zahraniénim ménovych autoritadm.

Case Study: Is the United States the World’s Biggest Debtor?

Shrnuti kapitoly

GNP zemé se rovna piijmu obdrzenému narodnimi vyrobnimi faktory

—

* GDP je rovno GNP minus cisté piijmy diichodt jednotlivych VF ze zahrani¢i i, mét
produkt vyrobeny na uizemi dané zem¢.

V uzaviené ekonomice GNP musi byt spotfebovan, investovan nebo nakoupen vladou

* V oteviené ekonomice je GNP roven spotiebé, investicim, vladnim nakupiim a ¢istému
exportu.

VSechny transkakce mezi zemi a zahrani¢im jsou zachyceny v platebni bilanci

Bézny Gcet vyjadtuje Cisté pijcovani cizincim
* Narodni uspory se rovaji domacim investicim plus bilanci bézného uctu
* Transakce zahrnujici zbozi a sluzby se zaznamenavaji na BU platebni balance, zatimco



mezinarodni prodej a nakup aktiv se projevi na finan¢nim Gctu.
® Kapitalovy Géet zahrnuje transfery aktiv a v USA byva maly

® Jakykoliv deficit na BU musi byt zaznamenan take kladnym stejné velkym zapisem na jednom
z dal$ich dvou ucti PB a ptebytek BU zase jako deficit nékde jinde.

® Mezinarodni transakce s aktivy provadéné centralni bankou jsou zazanmenény na finanénim
uctu.

KAPITOLA 13
Zékladni poymy

M¢énovy (nebo sménny) kurz umozituje pievést ceny v riznych zemich do srovnatelnych tidaju.
Ménovy kurz je determinovéan stejné jako cena jinych aktiv.

Hlavnim cilem této kapitoly je ukazat jak je ménovy kurz determinovéan a jaka je role ménového
kurzu v mezinarodnim obchodé

Ménovy kurz a mezinarodni transakce

M¢énovy kurz mize byt uddvan dvéma zpiisoby:
Ptimo, kde je uddvana cena zahrani¢ni mény v dolarech (v korunach) : 1 EUR =29 K¢ a
Neptimo, kde je uddvana cena jednoho dolaru (koruny) v zahrani¢ni méné: 1 K¢ =0.035 EUR

M¢énovy kurz ma stéZejni roli v mezinarodnim obchodég. Jeho role spoc¢iva v moznosti porovnani
domacich a zahrani¢nich cen. Pokud zname sménny kurz mezi ménami dvou zemi, mizeme
spocitat cenu exportu jedné zemé v penéznich jednotkach zemé druhé.
» Priklad: Dolarova cena svetru za 50 liber, pii sménném kurzu $1.50 za libru je (1.50 $/£)
X (£50) = §75.
Existuji dva typy zmény v ménovém kurzy:
= Depreciace domaci mény, ktera je ristem cen zahrani¢nich mén v cenach domaci mény
(oslabeni doméci mény), coz ¢ini doméaci zbozi levnéjSim pro cizince a zahrani¢ni zbozi
levnéjsi pro domaci obcany
= Apreciace domaci mény, tj. pokles ceny zahrani¢nich mén v cendch mény doméci
(posileni doméci mény). Apreciace ¢ini domdci zboZzi drazsi pro cizince a zahrani¢ni
levné;si pro domaci obcCany.

Sménny kurz a relativni ceny

Poptavka po importu a exportu je ovlivnéna relativnimi cenami. Ty jsou ovlivnény zménami
kurzu.Apreciace domaci mény zvySuje relativni ceny exportu a snizuje relativni ceny importu.
Depreciace domaci mény naopak sniZuje relativni ceny exportu a zvySuje relativni ceny exportu

Devizovy trh



Sménné kurzy jsou determinovan na devizovém trhu, coz je trh, kde se obchoduje se ménami.
Mezi hlavni u€astniky devizového trhu patfi:
o Komer¢ni banky
Mezinarodni korporace
Nebankovni finan¢ni instituce
Centralni banky

o O O

Za vétSinou obchodi na devizovém trhu stoji mezibankovni obchod. Ten zahrnuje obchod s
cizimi ménami mezi bankami

Charakteristika devizového trhu se v poslednich letech vyrazné méni.Celosvétovy objem
obchodovani s ménami dosahuje ohromnych rozmérti, a v poslednich letech prudce stoupa.Nové
technologie, jako internet, usnadnuji obchod v hlavnich centrech obchodu s ménami (Londyn,
New York, Tokyo, Frankfurt, a Singapur).Integrace finan¢nich center zptisobila, Ze neni mozna
zadna vyznamna arbitraz (proces ndkupu mény levnéji a nasledny prodej na jiném misté (¢i v
jiném case) draz).

Ve svété obchodu s devizami nemaji vSechny mény stejné postaveni. Vyskytuje se tzv.
zprosttedkovaci ména (vehicle currency), coz je mena, kterd je Siroce pouzivana k denominaci

mezinarodnich kontraktl mezi zemémi, které nejsou emitenty dané meény
m Napt. : Vroce 2001 cca. 90% mezibankovnich transakci zahrnovalo sménu zahrani¢nich mén za US.
dolary

Pokud se divame na sménny kurz, je tfeba rozliSovat mezi jeho Spotovou a forwardovou
hodnotou. Spotovy (bodovy) sménny kurz je kurz, které ukazuje sménny pomér mezi ménami v
daném bod¢ (prave ted’).Forwardovy sménny kurz je kurz, ktery je ptedem dohodnut k vyméné
meén v uréeném budoucim Case. Forwardovy a spotovy kurz nejsou nezbytné shodné, piesto jsou
spolu tésné svazané



Graf 13-1: Spotovy a forwardovy kurz dolar/libra,
1981-2001
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Spot and forward exchange rates tend to move in a highly correlated fashion,

Source: Datostrear, Rates shown are 30-day forward exchange rates and spot exchange rates, at end
of manth,

Mezi hlavni obchody probihajici na devizovém trhu jsou slapové obchody a obchody s opcemi a
futurem. Swapové ménové obchody obsahuji dvé slozky. Spotovy prodej mény kombinovany se
zpétnym forwardovym nakupem mény.Tvofi vyznamnou ¢ast vSech obchodii s ménami.

Obchod typu future, znamenad, ze kupce kupuje slib, ze dané mnozstvi cizi mény bude k dispozici
v daném case v budoucnosti. Opéni ochody s ménami jsou provadéna na principu, kdy mayjitel
opce ma pravo prodat (nebo koupit) dané mnozstvi cizi mény za domluvenou cenu v jakékoliv
dob¢ az do stanoveného expira¢niho data (tzv. americka opce; evropskd opce mize byt uplatnéna
pouze v den jeji splatnosti )

Poptavka po zahrani¢nich aktivech

Poptavka po bankovnich depozitech v cizi méné je ovlivnéna stejnymi faktory jako poptavka po
jakychkoliv jinych aktivech. Prvnim z faktort je vynosnost aktiv. Vynosnost aktiv je procentni
rust hodnoty aktiv za dany Casovy usek. Realnd mira vynosnosti je mira vynosnosti aktiv
vyjadiena skute¢nou moznosti nakupu reprezentativniho kose produkta.
Majitelé Gspor se staraji, kromé vynosnosti, o dvé dalsi hlavni charakteristiky aktiv:

= Riziko, tj. kolisavost s jakou aktiva ptispivaji k bohatstvi majitele tispor

» Likvidita tj. snadnost s jakou mohou byt aktiva proddna nebo vyménéna za zbozi

Ucastnici trhu potiebuji dvé informace za ticelem porovnani vynosnosti rozdilnych depozit.
Jednak jak se zméni hodnota depozit (jaka je urokova mira) a také jak se zméni sménny kurz.

Sménny kurz a vynosnost aktiv



Vynosnost aktiv obchodovanych na zahrani¢nich penéznich trzich zavisi na urokové sazbé a
o¢ekavané zmeén€ sménného kurzu. V zavislosti na rozhodnuti zda koupit euro nebo dolarova
depozita, musi kupujici pocitat s dolarovou vynosnosti euro depozit. Existuje jednoduché
pravidlo: Dolarova vynosnost euro depozit je piiblizné€ rovna euro urokovym sazbam plus mira
depreciace dolaru vici euru (mira depreciace dolaru vici euru je procentni vzrust sménného
kurzu dolar/euro za jeden rok).

Ocekavany rozdil navratnosti mezi depozity v eurech a dolarech je:
Ry - [Re+ (E°s¢ - Esie )/ Esie I= Rs - Re - (E%sie -Eje )/ Esje (13-1)

kde:
Rg = urokova sazba na jednoleta dolarova depozita
Re = dnesni urokova sazba na jednoletd euro depozita
Ege = dnedni sménny kurz dolar/euro (pocet dolarti za euro)
E‘se = sménny kurz dolar/euro, ktery je o¢ekavany za rok

Pokud je rozdil v rovnici (13-1) kladny, dolarova depozita pfinaseji vyssi ocekdvanou navratnost.
Pokud je zaporny, vyssi navratnost pfinaseji depozita v eurech.

Tabulka 13-3: Srovnani dolarovych navratnosti v dolarech a eurech

Daollar Euro Expected Rate of Rate of Return
Interest Interest Dollar Depreciation Difference between
Rate Rate against Euro Dollar and Euro Deposits
Ef — Ege (Ege — Egy)
Case R R — R.— R, ———F—
E ] £ E.'F-"E 5 € Ei"t
1 0.10 0.06 0.00 0.04
2 0.10 0.06 0.04 0.00
3 0.10 (.06 0.08 — .04
4 0.10 0.12 =0.04 0.02

Vynosnost, riziko, a likvidita na devizovém trhu

Poptavka po zahrani¢nich aktivech zavisi nejen na vynosnosti, ale také na riziku a
likvidité.Neexistuje konsensus o dilezitosti zisku na trzich se zahrani¢énimi ménami.V¢EtSina
ucastniki trhu, kteti jsou ovlivnéni faktory likvidity jsou zapojeni do mezinarodniho obchodu.
Platby spojené s mezinarodnim obchodem ale tvoii jen velmi malou ¢ast celkového objemu
transakci na trhu s cizimi mé€nami. Proto v tomto vykladu ignorujeme riziko a likviditu jako
faktory ovliviiujici motivy drzby zahrani¢nich mén.



Rovnovaha na devizovém trhu
Urokova parita: zdkladni podminky rovnovéhy

Devizovy trh je v rovnovaze pokud depozita ve vS§ech ménach nabizeji stejnou miru vynosnosti.
Musi platit podminky Grokové parity. Plati, Ze o¢ekavana vynosnost na depozita jakychkoliv
dvou mén jsou stejnd, pokud jsou vyjadiena v jedné méné. To implikuje, ze potencialni drzitel
zahrani¢nich depozit je vnima jako stejné chténa aktiva. Ocekavana vynosnost je rovna,pokud
plati:

Rs = Re+ (Esie- Esie)/Esje (13-2)

Jak zména soucasného sménného kurzu ovlivni o¢ekavanou vynosnost ?Dnesni depreciace
domaci mény snizuje ocekavany vynos ze zahrani¢nich depozit. A naopak, dnesni apreciace
domaci mény zvysi ocekdvanou vynosnost zahrani¢nich aktiv.

Tabulka 13-4: Dneésni kurz dolar/euro a ocekavana dolarova vynosnost

euro depozit, pokud E% .= $1.05 za euro

Expected Dollar
Today's Dollar/Euro Interest Rate on Depreciation Expected Dollar Return
Exchange Rate Euro Depaosits Rate against Euro on Euro Deposits
105 - Eg 105 — E
Foe Re  Eg Ret " Fpe
1.07 (.05 =0.019 0.031
1.05 0.05 0.00 0.05
1.03 0.05 0.019 0.069
1.02 0.05 0.029 0.079

1.00 0.05 0.05 0.10




Graf 13-3: Vztah mezi soutasnym sménnym kurzem dolar/euro a
otekavanou dolarovou vynosnosti euro depozit
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Rovnovazny sménny kurz, je takovy kurz, ktery nema diivody ke zménam. Sménny kurz se vzdy
pfizplisobi, aby zachovaval urokovou paritu. Pokladejme za dané:

» dolarovou urokovou sazbu Rs,

= euro urokovou sazbu Re,

= Ocekavany budouci sménny kurz dolar/euro Es.

Determinace rovnovazného kurzu je ilustrovany néasledujicim grafem
Graf 13-4: Determince rovnovazného ménového kurzu dolar/euro

Sménny kurz, Eg. Vynosnost
Dolarovych depozit

Ocekavana vynosnost
Euro depozit

Ry Vynosnhost
(v-dolarechy}

Urokoveé miry, oCekavani a rovnovaha

Zmény trokovych mér maji vliv na soucasny sménny kurz. Rist trokovych mér placenych na
depozita v urcité mené zplisobi apreciaci této meény vici zahrani¢nim ménam.

= Rist dolarovych urokovych sazeb zplsobi apreciaci dolaru viici euru.

= Rist euro urokovych sazeb zplisobi depreciaci dolaru vii¢i euru.



Fignre 13-5: Efekt rlstu dolarovych urokovych sazeb

o Graf 13-6: Efekt rGstu euro Grokovych sazeb
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Také zména ocekdvani ovlivni souasny ménovy kurz. Rist o¢ekavaného budouciho sménného
kurz zpusobi rist sou¢asného kurzu. Pokles ocekavaného budouciho sménného kurzu zpisobi
pokles soucasného kurzu.

Shrnuti

B Sménny kurz hraje roli v rozhodovani o utraceni, protoZe ndm umoziiuje pielozit ceny v

riznych zemich do porovnatelnych polozek.

Depreciace (apreciace) domaci mény vii¢i ménam zahrani¢nim ¢ini exporty levnéjsi (drazsi) a

importy drazsi (levnéjsi).

Smény kurz je determinovan na devizovém trhu.

Dulezitou kategorii sménnych obchodt jsou forwardové obchody.

Nejspravnéjsi je nahlizet na sménny kurz jako na cenu aktiva samu o sobé.

Vynosnost depozit obchodovanych na devizovych trzich zavisi na urokovych sazbach, a

ocekavanych zménach sménného kurzu.

Rovnovaha na devizovém trhu vyzaduje splnéni trokové parity.

0o Za danych trokovych sazeb a danych ocekavanich budouciho sménného kurzu, tirokova
parita fika jaka je soucasny rovnovazny sménny kurz.

m Rust dolarovych (euro) urokovych sazeb zptisobi apreciaci (depreciaci) dolaru vici euru.

B Soucasny sménny kurz se méni se zménami jeho o¢ekavané budouci tirovné.

KAPITOLA 14

Struktura kapitoly
Uvod
Poptavka po penézich: stru¢ny piehled
Individualni poptavka po penézich
Agregatni poptavka po penézich
Rovnovazna trokova sazba: interakce poptavky a nabidky penéz
Nabidka penéz a ménovy kurz v dlouhém obdobi
Penize, cenova troven a ménovy kurz v dlouhém obdobi
Inflace a dynamika sménného kurzu
Shrnuti



Uvod
Faktory, které v zemi ovlivituji nabidku penéz nebo poptavku po nich, patii mezi nejsilngjsi
determinanty sménného kurzu. Tato kapitola kombinuje devizovy trh s penéznim trhem k urceni

sménného kurzu v dlouhém obdobi. Analyzuje dlouhodobé efekty monetarnich zmén na cenovou
hladinu a o¢ekdvany sménny kurz.

Funkce pen¢z

Pro ptehlednost si zopakujeme funkci penéz.

m Prostfedek smény
O Obecn¢ piijimany prostfedek platby
m Ucetni jednotka
O Obecn¢ uzivany ukazatel hodnot
m Uchovatel hodnot
O Nositel pienosu kupni sily ze soucasnosti do budoucnosti

Definice penéz
Abychom mohli mluvit o trhu penéz, musime si ujasnit, co viibec penize jsou. Definice penéz,
kterou budeme pouzivat pak zni, ze penize jsou aktiva obecné pouZivana a akceptovana jako
prostiedek platby. Penize jsou vysoce likvidni, ale pfinaseji jen maly nebo zadny
vynos.Vsechny ostatni aktiva jsou mén¢ likvidni, ale pfinaseji vyssi vynos.
Nabidka penéz (M) je tvofena nasledovné
M’ = Obézivo + depozita na vyzadani

Nabidka penéz v ekonomice je uréovana centralni bankou. Centralni banka ptimo reguluje

mnozstvi existujicich pen€z a nepiimo kontroluje mnozstvi vkladl na vyzadani u soukromych
bank.

Individualni poptavka po penézich

Poptavku po penézich ovliviiuji tii faktory:
O Oc¢ekavany vynos
O Riziko
o Likvidita

Ocekavany vynos



Urokova sazba méfi alternativni naklady drzby penéz v porovnani s Girok nesoucimi cennymi
papiry (obligacemi). Riist irokové sazby zvysuje naklady drzby penéz a zptisobuje pokles
poptavky po penézich.

Riziko
Drzba penéz je rizikova. Neocekavany rist cen statkll a sluzeb mtze sniZit hodnotu penéz
(méfenou mnozstvim mozné konzumace komodit).Zmény v rizikovosti drzby pen¢z nemusi vést
ke zménam individudlni poptavky po penézich.Jakékoliv zména v rizikovosti drzby penéz je
provazena stejnou zménou rizikovosti drzby obligaci.

Likvidita
Hlavni vyhoda drzby penéz prameni z jejich likvidity.Domacnosti a firmy drzi penize, protoze je
to nejjednodussi cesta financovani jejich nakupii.Riist primérné hodnoty transakci provadénych
domécnostmi a firmami zvySuje rast jejich poptavky po penézich.

Agregatni poptavka po penczich

Agregatni poptavka po penézich je celkova poptavka po penézich, tj. poptavka vsech firem a
domécnosti v ekonomice. Je dana tfemi hlavnimi faktory:

» Urokovou sazbou, jejiz riist snizuje poptavku po penézich.

m  Cenovou hladinou. Jeji rast zvySuje poptavku po penézich.

= Redlnym narodnim diichodem, jehoz rast zvySuje poptavku po penézich

Agregétni poptavku po penézich miZzeme vyjadfit rovnici: M'=Px L(R,Y) (14-1)
Kde:
P je cenova hladina,
Y je redlny nérodni diichod,
L(R,Y) je agregatni poptavka po realnych penéznich zstatcich

Rovnice (14-1) miize byt zapsana také: M/P= L(R)Y) (14-2)

Graf 14-2: Efekt riist redlného diichodu na kitvku agregatni poptavky po
realnych penéznich zistatcich
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Rovnovazna trokova mira: vztah poptavky a nabidky

pencz
Rovnovaha na trhu penéz
Podminka rovnovahy na trhu penéz je: M* =M (14-3)
Tato podminka miize byt také vyjadiena pomoci agregétni poptavka po realnych penéznich
ziistatcich: M’/P = L(R,Y) (14-4)

Graf 14-3: Determinace rovnovazné urokové miry
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Nabidka M/P

Agregatni poptavka

! MIP,.L(R,Y)

%F Q) @ DrzbaMP

Qo= -

Urokové sazby a nabidka penéz
Rust (pokles) nabidky penéz snizuje (zvySuje) urokovou sazbu, za dané cenova hladiny a dan¢ho
vystupu. Efekt riistu nabidky penéz za dané cenové hladiny je ilustrovan na grafu 14-4.

Graf 14-4: Efekt ristu nabidky penéz na irokovou sazbu
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Produkt a trokova mira
Rist (pokles) realného produktu zvysi (snizi), pti danych cendch a dané nabidce penéz, urokovou
miru. Graf 14-5 ukazuje efekt, jaky ma na trokovou sazbu zvySeni realného produktu, pfi dané
nabidce penéz a cenové urovni.

‘Graf 14-5: Efekt rtistu realného produkt na urokovou miru

Urokova
mira, R .
Nabidka M/P
Rust realného
— produktu
1 1
—_— L(R,Y2)
| LRYY
|

%F Q) @przbaMP

Nabidka penéz a sménny kurz v kratkém obdobi

Pti analyze v kratkém obdobi plati, Ze cenova hladina a realny produkt jsou dany. V dlouhém
obdobi je cenova hladina pln¢ flexibilni a vzdy se pfizptisobuje tak, aby byla zachovéana plna
zaméstnanost. Abychom mohli analyzovat sménny kurz, musime spojit trh penéz, urokové sazby
a sménny kurz. Penézni trh v USA determinuje dolarovou urokovou sazbu, ktera pak ovliviiuje

sménny kurz tak, aby byla zachovana tirokova parita. Graf 14-6 spojuje penézni trh USA (dole) a
devizovy trh (nahote).

Graf 14-6: Soucasna rovnovaha na trhu penéz v USA a na devizovém

trhu
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Graf 14-7: Spojeni penézniho trhu se sménnym kurzem
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Nabidka penéz v USA a ménovy kurz dolar/euro

Co se stane, kdyZ FED zméni nabidku penéz v USA? Rist (pokles) domaci nabidky penéz vede k
depreciaci (apreciaci) jeji mény na devizovém trhu.

Graf 14-8: Dopad riistu nabidky penéz v USA na smémny kurz
dolar/euro a dolarovou trokovou sazbu
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Nabidka pené¢z v Evrop¢ a sménny kurz dolar/euro

Riist nabidky penéz v Evropé zpusobi depreciaci eura (tzn. apreciaci dolaru).Snizeni nabidky
penéz zpusobi naopak apreciaci eura (tj. depreciaci dolaru).Plati také, Ze zména nabidky penéz v
Evropé¢ neovlivni rovnovéhu penézniho trhu v USA.

Graf 14-9: Efekt riist nabidky penéz v Evropé na sménny kurz
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Penize, cenova hladina a sménny kurz v dlouhém obdobi

Pti urCovani dlouhodobé rovnovahy plati, Ze ceny jsou dokonale flexibilni a vzdy se ptizpusobuji
tak, aby byla zachovana plna zaméstnanost.Rovnovaha na trhu penéz (rovnice 14-4) mize byt
piepsana do tvaru dlouhodobé rovnovéazné cenové hladiny: P = M'/L(R,Y) (14-5)
Rist nabidky penéz v zemi zplisobi proporcionalni riist cenové hladiny.

Dlouhodobé¢ efekty zmény nabidky penéz.

Zména nabidky penéz nema vliv na dlouhodobé hodnoty trokovych sazeb ani na realny produkt.
Permanentni rast nabidky penéz zptisobi proporcionalni rist dlouhodobé cenové hladiny. Tyto
zavéry jsou zalozeny na podmince rovnovahy na trhu penéz: M*/P = L nebo P = M*/L. Z této
podminky plyne, ze AP/P = AM°’/M’ - AL/L. (Mira inflace se rovna mira ristu penézni zasoby
minus mira ristu poptavky po penézich).



Graf 14-10: Riist penézni zasoby a cenova hladina v sedmi hlavnich
rozvinutych zemich, 1973-1997
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Empirické doklady vlivu nabidky penéz na cenovou hladinu jsou pomérn¢ jasné. V prufezu zemi
vykazuji dlouhodobé zmény nabidky pen€z a cenové hladiny zifejmou pozitivni koralaci.

Penize a sménny kurz v dlouhém obdobi

Staly rist (pokles) nabidky penéz v zemi vede v dlouhém obdobi k proporcionélni depreciaci
(apreciaci) doméci mény vici méndm zahrani¢nim.

Inflace a dynamika sménn¢ho kurzu

Inflace je situace, kdy roste cenova hladina v ekonomice. Deflace je situaci, kdy cenova hladina
v ekonomice klasa. Existuje kratkodoba rigidita cen ovSem dlouhodobé jsou ceny flexibilni.
Zména nabidky penéz vyvolavé nabidkové a cenové tlaky, které vedou k budoucimu rtstu
cenové hladiny, a to ze tii hlavnich divodu:

m Previs poptavky po produkci a pracovni sile

m Inflacni ocekavani

m Ceny surovin

Permanentni zmény nabidky penéz a sménny kurz
Jak se sménny kurz ptfizpisobuje permanentnimu ristu nabidky penéz v USA? Graf 14-12
ukazuje jak kratkodobé tak dlouhodobé¢ efekty ristu nabidky penéz v USA.



Graf T4-12: Efekty ristu nabidky penéz v USA
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Graf 14-13; Casovy wivoi ekonomickych proménnych USA po permanentim varistu nabidky
penéz v 1158
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Ptestielovani sménného kurzu

O prestteleni sménného kurzu mluvime, pokud je okamzitd odezva na zménu vétsi nez odezva
dlouhodoba.Toto pojeti pomaha vysvétlit, pro¢ se sménny kurz méni ze dne na den velmi
vyrazné.Je to ptimy vysledek zdlouhavého kratkodobého ptizpiisobeni cenové hladiny a trokové

Shrnuti

B Penize jsou drZeny pro svou likviditu.
B Agregovand poptavka po realnych penéznich zlstatcich (M/P) zavisi nepiimo imérné na
alternativnich nakladech drzby penéz a pfimo imérné na objemu transakci v ekonomice The



money market is in equilibrium when the real money supply equals aggregate real money
demand.

®m Rast nabidky penéz zpisobi snizeni domaci urokové miry, coz povede k depreciaci domaci
mény na devizovém trhu

B Permanentni zmény v nabidce penéz posunou dlouhodobou rovnovaznou cenovou hladinu
proporcionalné ve stejném sméru.
o Tyto zmény neovlivni dlouhodobou hodnotu produktu, irokové sazby ani relativni ceny.

®m  Rast nabidky penéz mize zplsobit prestieleni sménného kurzu v kratkém obdobi nad
dlouhodob¢ rovnovazny stav.

15: Cenova hladina a ménovy kurz v dlouhém obdobi

Uvod
Model chovani dlouhodobého ménového kurzu ukazuje soustavu, v niz Gi€astnici trhu aktiv
predpovidaji budouci sménny kurz. Pfedpovédi dlouhodobych pohybti sménnych kurzl jsou
dualezité také z kratkodobého hlediska. V dlouhém obdobi hraje narodni cenova hladina kli¢ovou
roli jak v determinaci urokovych sazeb , tak relativnich cen za néz jsou produkty zemé
prodavany. Teorie parity kupni sily (PPP) vysvétluje pohyby ménového kurzu mezi ménami
dvou zemi zménami cenovych hladin zemi.

Zékon jedné ceny
Ziakon jedné ceny postuluje, Ze identickd zbozi proddvana v rozdilnych zemich musi byt
prodavéna za stejnou cenu, pokud je jejich cena vyjadiena v jedné ménég. Tento zédkon se
uplatiiuje jen na konkurenénich trzich, oprosténych od prepravnich nékladi a
zékonnych(oficialnich) bariér obchodu.

o Piiklad: Pokud sménny kurz dollar/libra je $1.50 za libru, svetr, ktery stoji v New Yorku $45 musi
stat v Londyné £.30.

Implikuje, Ze dolarova cena zbozi ,,/*“ je stejnd, kdekoliv je prodavano:
P'us = (Ese) X (P'g)

kde:
P’ps je dolarova cena zbozi ,,i* kdyz je proddvano u USA
P’k je odpovidajici cena v eurech v Evropé
Ege je sménny kurz dollar/euro

Parita kupni sily
Teorie Parity kupni sily (PPP) tvrdi, ménovy kurz mezi ménami dvou zemi je roven poméru
jejich cenovych urovni. Porovnava priimérné ceny mezi zemémi. Podle PPP je sménny kurz
dollar/euro:



Ese = Pys/Pg (15-1)
kde:
Pys je dolarova cena referenéniho produktového kose prodavaného v USA
Pk je cena stejného kose v Evropé v eurech

Ptevedenim rovnice (15-1) ziskame:

Pys = (Ese) X (Pr)

PPP tvrdi, Ze cenové hladiny vSech zemi jsou stejné, pokud jsou méteny ve stejné mené.
Vztah mezi PPP a zdkonem jedné ceny

Zéakon jedné ceny se tyka jednotlivych komodit, zatimco PPP se tyka celkové cenové Grovné.

Pokud zakon jedné ceny plati pro kazdou komoditu, PPP musi automaticky platit pro stejné

referencni koSe mezi zemémi. Zastanci teorie PPP argumentuji, Ze jeji platnost nevyzaduje

absolutni platnost zakona jedné ceny.

Absolutni PPP a relativni PPP

Absolutni PPP, tikd, Ze sménny kurz se rovna relativni cenové trovni.
Relativni PPP, ik, Ze procentni zména sménného kurzu mezi dvéma ménami v jakémkoli
casovém useku, se rovna rozdilu mezi procentni zménou jejich cenovych hladin.
Relativni PPP mezi USA a Evropou by se dala vyjadrit:

(Eses - Ese,i-1)/Ese, -1 = Tus, - TE, ¢ (15-2)

kde:
7i;= mira inflace

Model dlouhodobého ménového kurzu zalozeny na PPP

PenézZni pristup k ménovému kurzu
Jedna se o teoretické vysvétleni, jak na sebe v dlouhém obdobi navzajem piisobi penézni faktory
a ménovy kurz. Zakladni rovnice penézniho ptistupu vyjadiuje, ze Cenova hladina mize byt
vyjadiena domaci poptavkou po penézich a jejich nabidkou:
= V USA:
Pys= Mys/L (Rs, Yys) (15-3)
m V Evropé:
PEZMSE/L (Re, YE) (15-4)
Penézni ptistup vytvaii nékolik specifickych predpovédi o dlouhodobych efektech na sménny
kurz pti zménach:
m  Nabidky penéz. Vzrist nabidky penéz v USA zpiisobi proporcionalni dlouhodobou
depreciaci dolaru viic¢i euru. Rast nabidky penéz v Evropé zptsobi apreciaci dolaru.
m  Urokové sazby. Rist Girokovych sazeb na aktiva denominovana v dolarech zptisobi
depreciaci dolaru vici euru.
» Uroven produktu. Rist produktu v USA zptisobi apreciaci dolaru vii¢i euru

Pokracujici inflace, irokova parita a PPP



Rist nabidky penéz konstantnim tempem ma casem za nasledek pokracujici inflaci (t;.
pokracujici rist cenové tirovné) ve stejném tempu. Zmény dlouhodobé inflace nemaji vliv na
vystup pii plné zaméstnanosti ani na dlouhodobou troveii relativnich cen zboZi a sluzeb.Urokova
sazba v dlouhém obdobi neni na nabidce penéz nezéavisla. Rozdil mezinarodnich urokovych sazeb
je rozdilem mezi ocekavanymi narodnimi mirami inflace:

R$ -ReZTCeUs-TEe (15-5)

Fishertv efekt
Rast (pokles) ocekavané inflace v zemi povede ke stejnému ristu (poklesu) urokovych sazeb na
aktiva v dané meéné¢. Graf 15-1 ilustruje piiklad, kde v Case #y FED neocekdvané zvysil tempo rist
penézni nabidky v USA na vyssi Groven.
Graf 15-1: Dlouhodoeba cesta vyveje ekonomickych proménnych v TS A po permanentnim
zwiieni tempa ristu nabidky peniéz
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V tomto piipad¢ dolarova urokova sazba vzroste, protoze lidé ocekavaji rychlejsi budouci rist
nabidky penéz a depreciaci dolaru.Rist trokové sazby je spojen s vyssi oekdvanou inflaci a
okamzitou depreciaci mény. Graf 15-2 potvrzuje hlavni dlouhodoby dopad Fisherova efektu.

Graf 15-2: Inflace a tirokové sazby ve Svycarsku, USA a talii v letech
1970-2000
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Empiricke dukazy zakona jedné ceny a PPP
Empiricka podpora pro PPP a zékon jedné ceny v datech minulych let je slaba.Ceny identickych
produktovych kost se mezi zemémi, po konverzi na jednu ménu, vyrazné lisi. Relativni PPP je
né¢kdy pfiméfené podpotena vyvojem dat, ale i tak funguje slabé.

Graf 15-3: Smeéenny lkurz Dolac™viarlka a relativni virowvern cenovych

hladin. 1 926-4-2000
e It ——"
L. S.~Germnan price lewel ratio (5, o)
o7
©.65 R ST P

0.6 / o M

FusFa

1964 19687 1970 1973  197Ee 1979 1982 1985 1gEa 1991 1o 1997 2000

The graph shows that relative PPP did not explain the dollar( DM exchange race afoec 9700

Source: DECD, Mon Econcmic mdicotars. Exchange races and price levels are end-of-year daa.



Vysvétleni problému s PPP
Selhani empirického potvrzeni PPP a zdkona jedné ceny mé nékolik divodu:
m  Obchodni bariéry a neobchodovatelné zbozi
m  Odchylky od dokonalé¢ konkurence
m  Mezinarodni odchylky v méfeni cenové hladiny

Obchodni bariéry a neobchodovatelné zbozi
Dopravni néklady a vladni omezeni obchodu délaji obchod nakladnéj$im a n€kdy vytvare;ji
neobchodovatelné statky.Cim vys§i jsou piepravni naklady, o to vétsi rozsah v kterém se miize
sménny kurz hybat.

Odchylky od dokonalé konkurence
Pokud se soucasné vyskytnou obchodni bariéry a nedokonale konkurenéni trhy, vztah mezi
urovnémi narodnich cenovych hladin jesté zeslabne. Firmy navic pfi tvorbé cen piihlizeji k
specifikiim trhit Firma tak miize prodavat stejny produkt za rozdilné ceny na rozdilnych trzich.To
odrazi rozdilné trovné poptavky v jednotlivych zemich.
o Priklad: V zemi, kde je poptavka cenové méné elastickd, bude mit monopolni prodejce tendenci si
uctovat vyssi marzi.
Mezinarodni rozdily v méteni cenovych hladin
Vladni nastroje méteni cenové hladiny se v kazdé zemi lisi, protoZe lidé v jednotlivych zemich
své piijmy utraceji rozdilnym zplsobem.

Odchylky od PPP mohou byt kratkodob¢ vyssi nez dlouhodobé.

m Priklad: Prudka depreciace dolaru vii¢i zahraniénim ménam zpusobi, Ze cena
farmatského vybaveni v USA se bude liSit od zahrani¢nich cen, dokud se trhy
nepiizpusobi zméné meénového kurzu.

Graf 15-4: Cenova hladina a realne prijmy, 1992
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Countries’ price levels tend to rise as their real incomes rise. Each dot represents a country. The
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States based on knowing its real per capita income,



Za hranici PPP: Obecny model dlouhodobého ménového kurzu

Redlny sménny kurz je nastrojem srovnavajicim ceny zbozi a sluzeb v jedné zemi s ostatnimi.
Je definovén v jednotkdch nominalniho sménného kurzu a cenové hladiny.Reédlny sménny kurz
dolar/euro je dolarova cena evropského kose vzhledem k americkému:
gsie = (Ese X Pg)/Pys (15-6)
Ptiklad: Pokud je cena evropského referencniho kose €100, cena US kose $120 a
nominalni sménny kurz je $1.20 za euro, pak realny sménny kurz dolar/euro je 1 kos
USA za 1 evropsky kos.

Redlna depreciace dolaru vici euru znamena vzriist redlného kurzu dolar/euro. To znamena,
pokles kupni sily dolaru na izemi EMU vzhedem k jeho kupni sile v ramci USA.Nebo
alternativné, pokles kupni sily amerického kose vyjadieného hodnotou kose evropského.Realna
apreciace dolaru viici euru se projevi opacn€ nez depreciace.

Poptavka, Nabidka a dlouhodoby redlny sménny kurz

Ve svété, kde PPP neplati, zavisi dlouhodobé hodnoty realného sménného kurzu na stavu
poptavky a nabidky.Existuji dva specifické ptipady, které vysvétluji, pro¢ se mohou ménit
dlouhodobé¢ hodnoty redlného sménného kurzu:

m  Zména svétove relativni poptavky po americkych statcich. Rust (pokles) svétové
relativni poptavky po americké produkci zptisobi v dlouhém obdobi redlnou apreciaci
(depreciaci) dolaru viici euru.

m  Zmeéna relativni nabidky. Relativni expanze vystupu v USA (Evropé€) zpiisobi v
dlouhém obdobi redlnou depreciaci (apreciaci) dolaru vici euru.

Nominalni a redlny ménovy kurz v dlouhodobé rovnovaze

Zmény narodnich nabidek penéz a poptavek po nich zptisobi v dlouhém obdobi proporcionalni
zménu nomindlnich sménnych kurzii a pomért mezinarodnich cenovych hladin v souladu s teorii
relativni PPP. Z rovnice (15-6), lze ziskat nominalni sménny kurz dolar/euro, ktery odpovida
redlnému sménnému kurzu dolar/euro vyndsobenému pomérem cenovych hladin v USA a
Evropé¢:

E g¢ = qsse X (Pus/Pk) (15-7)

Rovnice (15-7) implikuje, Ze za daného realného kurzu dolar/euro, zmény poptavky nebo
nabidky v Evropé nebo USA ovlivni dlouhodoby nominalni kurz, jak postuluje penézni ptistup.
Zmény dlouhodobého redlného sménného kurzu ovSem také ovlivni dlouhodoby nominalni
sménny kurz.
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(ptedpokladame, ze vSechny proménné zacinaji na svych dlouhodobych rovnovaznych urovnich):



Posun urovné relativni nabidky penéz
Posun tempa ristu relativni nabidky penéz
Zmeéna relativni poptavky po produkci
Zmeéna relativni nabidky produkce

Pokud jsou vSechny poruchy penézniho ptivodu, ménovy kurz je dlouhodobé shodny s urovni
podle relativni PPP. V dlouhém obdobi penézni poruchy ovlivni pouze celkovou kupni silu mény.
Tato zména kupni sily zméni rovnomérné hodnotu mény métenou domécim a zahranicnim
zbozim. Pokud se poruchy vyskytnou na trhu vystupu, ménovy kurz se netidi teorii relativni PPP
ani v dlouhém obdobi.

Tabulka 15-1: Efekty zmeén penézniho trhu a trhu vystupu na dlpubodoby
nominalni meénovy kurz Dolar/Euro, Eq.

EiTect on the long-run nominal

Change dollar/euro exchange rate, E
Money market
I. Imcrease in U.S. money supply level Proportional increase

(nominal depreciation of §)
2. Increase in European money supply level Proportional decrease

(nominal depreciation of ¢uro)
3. Increase in ULS. money supply growth rate Increase

(nominal depreciation of §)
4. Increase in European money supply growth rate Decrease

(nominal depreciation of euro)
Output market
l. Imcrease in demand for U.S. output Decrease

(nominal appreciation of $)
2. Increase in demand for Evropean output Increase

(nominal appreciation of euro)
3. Output supply increase in the United States Ambiguous a4
4. Output supply increase in Europe Ambiguous

Rozdily mezinarodnich urokovych sazeb a realny ménovy
kurz

Obecné plati, Ze rozdily trokovych sazeb mezi zemémi nezavisi jen na rozdilech v ocekavané
inflaci, ale také na ocekavané zméné realného ménového kurzu. Vztah mezi o¢ekavanou zménou
realného ménového kurzu, o¢ekavanou zménou nominalniho kurzu a o¢ekavanou inflaci:

(G sie - gse)/qse = [(E s - Esie)/Esie] — (mus- ) (15-8)

Spojeni rovnice (15-8) s podminkami urokové parity, ziskdme mezinarodni urokovy rozdil:

Rs - Re=[(¢ se - gsi€)/qsie] + (Mus- k) (15-9)

Tedy, rozdil dolar-euro uroki je slozen ze dvou komponent:
m  Ocekavanou depreciaci redlného kurzu dolaru viici euru
m  Ocekdvanym inflaénim rozdilem mezi USA a Evropou



Pokud trh o¢ekava, Ze ptevazi relativni PPP, rozdil dolarovych a euro uroki je dan jen rozdilem
o¢ekavané inflace mezi USA a Evropou.

Realna urokova parita

V ekonomii se disledné rozliSuje mezi dvéma typy trokovych mér:
m  Nominailni Girokova mira vyjadiena v penéznich jednotkach
m  Realna urokova mira vyjadiena v redlnych proménnych (jako napi. produkt dané zemg).
Je vztazena k oCekavané redlné urokové sazbé

Realna Grokova parita
Ocekavana realna arokova mira (7°) je nominalni irokova mira () minus o¢ekdvana mira inflace
(). Tudiz, rozdil o¢ekavanych trokovych mér mezi USA a Evropou je roven:
e e e e
Fus—FE=(Rs-T'us) - (Re-TE)
Spojenim této rovnice s rovnici (15-9) dostaneme pozadovanou rovnici redlné arokové parity:

Fus — Fg = (qe$/€ - gs/e)/qsie (15-10)

Rovnice za niz plati redlna Grokova parita vysvétluje, rozdily v o¢ekdvané redlné tirokové mire
pomoci ocekavanych pohybt redlnych ménovych kurzii. O¢ekavané redlné urokoveé miry v
rozdilnych zemich nemusi byt shodné, ani v dlouhém obdobi, pokud se ocekava pokracovani
zmén na trhu vystupa.

Shrnuti

B Absolutni PPP ika, Ze kupni sila jakékoliv mény je stejna v jakékoliv zemi a plyne z ni i
platnost relativni PPP.
B Relativni PPP ptedvida, Ze se procentni zména sménného kurzu bude rovnat rozdilu
narodnich mér inflace.
B Zikon jedné ceny je stavebnim kamenem teorie PPP.
m  Rika, 7e v podminkach dokonalé konkurence a pii neexistenci piekazek obchodu, musi
byt zbozi prodavano ze jednotnou cenu kdekoliv na svété.
B Penézni pfistup k ménovému kurzu uziva PPP k vysvétleni dlouhodobému chovani
ménového kurzu vyhradné v rdmei poptavky a nabidky po penézich.
m  Fishertiv efekt fika, ze dlouhodobé rozdily urokovych mér prameni z rozdilnych
narodnich mér pokracujici (ongoing) inflace.
B Empirickd podpora pro PPP a zdkon jedné ceny je v poslednich datech slaba.
m  Selhani této teorie v redlném svéte je dasledkem obchodnich bariér, odchylek od dokonalé
konkurence a mezinarodni rozdily v méfeni cenové hladiny.
B Odchylky od relativni PPP mohou byt nahlizeny jako zmény v redlném ménovém kurzu
zeme.
B Postupna nariist penézni zasoby zemé vede k proporciondlnimu vzristu jeji cenové hladiny a
proporcionalnimu poklesu hodnoty sménného kurzu jeji mény.
B Podminka (realné) irokové parity srovnava mezinarodni rozdily v nominalnich (redlnych)
urokovych sazbach k o¢ekavané procentni zméné nomindlniho (redlného) sménného kurzu.



16: Produkt a sménny kurz v kratkém obdobi

Struktura kapitoly

Determinanty agregatni poptavky v oteviené ekonomice

Rovnice agregatni poptavky

Determinace produktu v kratkém obdobi

Kratkodoba rovnovaha na trhu zbozi: kiivka DD

Kratkodoba rovnovaha na trhu aktiv: kfivka AA

Kratkodoba rovnovaha oteviené ekonomiky: spojeni kiivek DD a AA
Docasné zmény v monetarni a fiskalni politice

Ovlivilovani inflace a jiné problémy formulace politik

Permanentni zmény monetarni a fiskalni politiky

Makroekonomické politiky a bézny ucet

Pozvolné ptizpisobovani obchodnich tokli a dynamika béZzného uctu
Shrnuti

Uvod
Makroekonomické zmény, které ovlivituji sménné kurz, irokové miry a cenové hladiny, mohou
také ovlivnit produkt. Tato kapitola piedstavuje teorii, jak se trh produktu pfizpisobuje zménam
poptavky za situace, kdy se ceny samotné prizpusobuji pomalu. Bude pouzit kratkodoby model
trhu zboZi a sluzeb v oteviené ekonomice k analyze efektll nastrojii makroekonomické politiky na
produkt a bézny ucet a efektii pouziti nastrojii makroekonomické politiky k zachovani plné
zaméstnanosti

Determinanty agregatni poptavky v otevien¢ ekonomice

Agregatni poptavka je mnozstvi sluzeb a zbozi dané zem¢ poptavané domécnostmi a firmami z
celého svéta. Agregétni poptavka po produktu oteviené ekonomky ma ¢tyii komponenty::
O Spotiebni poptavky (C)
Investi¢ni poptavka (/)
Vladni poptavka (G)
Bézny ucet (CA)

O O O

Determinanty spotfebni poptavky
Spotiebni poptavka roste tak jak na agregétni Grovni roste disponibilni diichod (t.j., narodni
dichod minus ptimé dané).Rlst spotfebni poptavky je mensi nez rust disponibilniho diichodu,
nebot’ ¢ast diichodu je uspotena.

Determinanty b&zného uétu (BU)
Bilance BU je nahliZena jako rozdil poptavky po exportu zemé (EX) minus poptavka zems po
importech (IM). Bilance BU je ddna dvéma hlavnimi faktory:

m Redlnym sménnym kurzem domaci mény vici méné zahranicni (¢ = EP*/P)



m Domacim disponibilnim dichodem (Y )

Zména sménného kurz ovliviiuje situaci na b&Zném uétu. Rist ¢ zvy$uje EX a zlepsuje BU
domaci zemé¢. Kazda jednotka doméci produkce nyni mize koupit méné jednotek zahranicni
produkce, tudiz zahrani¢ni poptavka po exportu poroste. Rist ¢ mize zvysit nebo snizit /M a ma
nejednoznaény dopad na BU. IM uréuje hodnotu importu v jednotkach domaciho produktu.
Existuji dva efekty zmény realného sménného kurzu:

e Efekt objemu = efekt posunu vydajti za export a import

e Efekt hodnoty, ktery méni doméci produkt o vysi objemt zahrani¢nich importt.
Zda se BU zhorsi nebo zlepsi zavisi na tom, ktery efekt zmény sménného kurzu je
dominantni.Pfedpokladejme, Ze efekt objemu je vzdy vétsi nez efekt hodnoty

Jak zména disponibilniho dichodu ovlivni béZzny tcet

Rust disponibilniho diichodu (Y%) zhorsi BU. Rist Y* zptsobi, Ze domaci spotiebitelé zvysi
vydaje za vSechny statky.

Tabulka 16-1: Faktory determinujici bézny tcet

Change Effect on current account, CA
Real exchange rate, EP*/PT CAT
Real exchange rate, EP*/P. CcAL
Disposable income, YT cAl
Disposable income, Y. CAT

Rovnice agregatni poptavky
Agregatni poptavka je tvoieny ¢tyfmi komponentami:
D=C(Y-T)+1+ G+ CAEP*/P,Y-T)
Tato rovnice ukazuje, Ze agregatni poptavka po domaci produkci miize byt zapsana jako:

D=DEP*P,Y-T,1, G)

Realny sménny kurz a agregatni poptavka
Rist g zvySuje CA a D, nebot’ ¢ini domaci zbozi a sluzby levnéjsi relativné k zahrani¢nimu zboZi.
Dale posunuje jak domaci tak zahrani¢ni nakupy od zahrani¢niho k domacimu zbozi.Plati, ze
realné depreciace domaci mény zvysuje agregatni poptavku po domacim produktu (realna
apreciace ji naopak snizuje)

Realny diichod a agregatni poptavka
Rist domaciho redlného diichodu zvysSuje agregétni poptavku po doméci produkci.Pokles
domadciho realného dichodu agregatni poptavku po domdci produkei snizuje.



Graf 16-1: Agregatni poptavka jako funkce produktu

Agregatni
poptavka, D
-~

Funkce agregatni poptavky,
D(EFIP,Y-T,I,G)

45°

Produkt (redlny dlichod), ¥

Determinace produktu v kratkém obdobi

Trh produktu je v kratkodobé rovnovaze, pokud realny produkt, Y, je roven agregatni poptavce po
domacim produktu:

Y=D(EP*/P,Y-T,1I,G) (16-1)
Graf 16-2: Determinace produktu v kratkém obdobi
Agregatni
poptavka, D
4 Agregatni poptavka=
agregatni produkt, D=Y
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Produkt, sménny kurz a rovnovéha trhu produktu
Pti fixni cenové hladin€ doma i v zahranici zptisobi riist nominalniho sménného kurzu relativni
zdrazeni zahraniCnich statkli a sluzeb vzhledem k domacim statkiim a sluzbam.Jakykoliv rist ¢
zpusobi posun funkce agregatni poptavky vzhiru a zvétSeni produktu. Naopak, jakykoliv pokles
q zpusobi pokles produktu.



Graf 16-3: Efekt depreciace mény na produkt pii fixnich cenach
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Kratkodoba rovnovaha na trhu produkce: kiivka DD
Odvozeni kiivky DD

K#ivka DD ukazuje vSechny kombinace produktu a sménného kurzu pro které je trh produktu v
kratkodobé rovnovaze (agregatni poptavka = agregatni produkt). Ma pozitivni sklon, protoze rast
sménného kurzu zvySuje produkt.

Graf 16-4: Odvozeni kitvky D0
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Mezi faktory ovliviujici kiivku DD patii:
o Vladni nédkupy
Dané
Investice
Domaci cenova hladiny
Zahrani¢ni cenova hladiny
Domaci spotieba
Piesuny poptavky mezi doméacim a zahrani¢nim zbozi

O O O O O O

Vlivy, které zvySuji (sniZuji) agregatni poptavku po domaci produkci posunuji kfivku DD
vpravo (vlevo).



Graf 16-5: Vladni nakupy a krivka DD
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Kratkodoba rovnovaha na trhu aktiv: Kiivka AA

Kiivka 44 Ukazuje vSechny kombinace sménného kurzu a produktu, které jsou konzistentni s
rovnovahou na domécim trhu penéz a devizovém trhu.

Produkt, sménny kurz a rovnovéaha na trhu aktiv
K odvozeni kratkodobé rovnovahy na trhu aktiv provedeme kombinaci podminky trokové parity
s penéznim trhem. Podminka urokové parity popisujici rovnovahu devizového trhu je:
R=R*+ (E°-E)E
kde:  E°je ofekavany sménny kurz
R je Grokovéa sazba na doméaci depozita
R’ je Grokova sazba na depozia v zahraniéni méné

R spliujici podminku trokové parity musi také vyrovnat doméci nabidku redlnych penéznich
zustatkill s poptavkou po nich

M/P=L(R,Y)

Agregatni poptavka po redlnych penéznich zistatcich L(R, Y) vzroste, pokud tirokova sazba
klesne, nebot’ pokles R ¢ini Grocitelna nepenézni aktiva mén¢ atraktivni.



Graf 16-6: Produkt a sménny kurz v situaci rovnovahy na trhu aktiv
Sménny kurz, E
f

Devizowy Et
rh \ el______ Domaci vynosnost
depozit v L.
zahraniéni méne Domaci
\ 0 urokova

T 1
:R‘ :R2 LR, V) sazba, R
e / F- LR Y
enér 5 - °
p Mﬁ‘ L Rust produktu Nabidka MIP
/17
|

Drzba domacich realnych
penéz. z(istatkd

a7

Aby trh aktiv zlstal v rovnovaze musi byt riist domaciho produktu doprovazen apreciaci domaci
meény. Pokles doméaciho produkt potom naopak musi provazet depreciace domaci mény.

Odvozeni kiivky A4

Kitivka ukazuje vztah mezi sménnym kurzem a trovni vystupd, kdy je zachovana rovnovéaha na
devizovém trhu. Ma klesajici sklon, protoze rist produktu zptisobuje rust doméci irokové sazby a
apreciaci domaci mény.

Graf 16-7: Kiivka 44
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Kratkodoba rovnovaha pro ekonomiku jako celek musi vykazovat rovnovahu soucasné na trhu
produktu a na trhu aktiv. To znamend, Ze musi leZet na k¥ivce DD i AA.



Graf 16-9: Jak ekonomika dosahuje své kratkodobé rovnovahy
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Docasné zmény v monetarni a fiskalni politice

Existuji dva typy vladnich politik. Monetarni politika pracujici pomoci zmén nabidky penéz a
fiskalni politika, ovlivitujici ekonomiku zménami vladnich vydaji a/nebo danémi. Docasné
zmény politiky jsou takové, o nichz je vetejnost presvédcena, ze brzy dojde k jejich rever-»imu
vyvoji a neovlivni dlouhodoby oc¢ekavany sménny kurz. Piedpokladejme, Zze zmény poli 7
neovlivni zahrani¢ni Grokové sazby a zahrani¢ni cenovou hladinu.

Rust nabidky penéz (tj. expanzivni monetarni politika) zvysuje produkt ekonomiky. Riist
nabidky penéz vytvati prebytek nabidky penéz, coz snizuje doméci trokovou sazbu. Jako
vysledek pak musi domaci ména depreciovat (tj. doméaci produkce se stane relativné levnéjsi viaci
zahranicni) a agregatni poptavka vzroste.

Graf 16-10: Efekt do¢asného ristu nabidky penéz
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Rast vladnich vydajt, pokles dani, nebo jejich kombinace (tj. expanzivni fiskalni politika)
zvysuje produkt. Rist produktu zvysuje transakcéni poptavku po M/P, kterd obratem zvysi domaci
urokovou sazbu. Vysledkem je apreciace domaci mény.



Graf 16-11: Efekt docasné fiskalni expanze
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Politiky sméfujici k zachovani plné zaméstnanosti
Docasné vykyvy, které vedou k recesy mohou byt kompenzovany expenzivni monetarni nebo
fiskalni politikou. Docasné zmény, které vedou k pfezaméstnanosti mohou byt kompenzovany
restriktivni monetarni nebo fiskalni politikou.

Infla¢ni tendence a dalsi problémy tvorby politiky

wewvr

tendence. Vladni politika snaZzici se zabranit recesi miize vyustit ve vysokou inflace, aniz by bylo
dosazeno pfiméfen¢ho rastu produktu.
K dalsi problémiim patfi:
O Identifikace zdrojii ekonomickych zmén
Identifikace délky trvani ekonomickych zmén
Dopady fiskalni politiky na statni rozpocet
Casové prodlevy uéinnosti politik

O O O

Permanentni zmény monetarni
a fiskalni politiky

Permanentni zmény v uskutectiované politice ovliviiuji nejen soucasnou hodnotu pouzivanych
vladnich nastroji, ale tak dlouhodoby sménny kurz. To ovliviiuje ocekavani o budoucich
smeénnych kurzech. Permanentni rist nabidky penéz zplisobi proporcionalni rast o¢ekavaného
sménného kurzu.Vysledkem je posun kiivky 44 nahoru, ktery je vétsi nez kdyby byl zptisobeny
stejnym, ale pfechodnym rtistem (srovnej bod 2 s bodem 3 na grafu 16-14).



Graf 16-14: Kratkodoby efekt permanentniho zvy3eni nabidky penéz
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Postupné dojde k pfizpiisobeni se permanentnimu zvyseni nabidky penéz. Permanentni rist
nabidky penéz zvysi produkt nad urovein plné zaméstnanosti.Vysledkem je zvySeni cenové
hladiny, které vrati ekonomiku do stavu plné zaméstnanosti.Graf 16-15 ukazuje ptizplisober * —ét
k plné zaméstnanosti.

Graf 16-15: Dlouhodobé prizplisobeni permanentnimu ristu nabidky
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Trvalé fiskdlni expanze
Permanentni fiskalni expanze méni dlouhodoby ocekévany sménny kurz.Pokud se eko ka
nachdzi v dlouhodobé rovnovaze, pak nema trvald zména fiskalni politiky zddny vliv n
produkt.Zptisobi okamzity a trvaly skok sménného kurzu, ktery ptesné¢ kompenzuje pfimy efekt
fiskalni politiky na agregétni poptavku.

Hospodarska politika a bézny ucet
Kiivka XX ukazuje kombinace smé&nného kurzu a produktu pro néz plati, ze BU je na uréité
pozadované urovni. M4 pozitivni sklon, nebot’ riist produktu povzbuzuje utrdceni za importy a
tudiz zhorSuje bézny ucet (pokud neni doprovazen depreciaci mény).Je plossi nez DD. Monetarni
expanze zptisobi v kratkém obdobi rist zistatku BU (bod 2 v grafu 16-17). Expanzivni fiskalni



politika snizi zistatek BU. Pokud je zména do&asna, kiivka DD se posune doprava (bod 3 v grafu
16-17). Pokud je trvalé, posunou se obé¢ kiivky A4 i DD (bod 4 v grafu 16-17).

Graf 16-17: Vliv makroekonomickych politik na bézny ucet
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Postupné prizplisobeni obchodnich tokt a dynamika
bézného uctu: J-kiivka
Pokud se import a export postupné piizptisobuji zménam realného sménného kurzu, BU mize po
realné depreciaci sledovat kiivku tvaru J, nejprve zhorSeni a poté zlepSeni. Depreciace mény

muze zprvu na produkt piisobit kontraproduktivné a ptestieleni sménného kurzu bude zesileno. J-
ktivka zachycuje ¢asové zpozdeéni po kterém depreciace meény zvysuje zistatek BU.

B&zny ucet (v jednotkach Graf 16-18: J-ki1vka
domaciho produhtu}
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na bézny Ucet

4 Cas
Uskutecni se depreciace  Konec Jkiiviy
a J-kfivka zacina

Prostupnost (pass-through) sménného kurzu a inflace

O BU v modelu DD-AA4 bylo piedpokladano, ze zmény nominalniho sménného kurzu zpiisobuji
proporciondlni zmény kratkodobého realného kurzu.
O Stupeil prostupnosti (Degree of Pass-through)
m Jedna se o procento, o néz je zvysena cena importu, kdyz domaci ména depreciuje o
1%. V modelu DD-AA je stupen prostupnosti 1.Prostupnost sménného kurzu miize byt



neuplna z divodi segmentace mezinarodniho trhu. Kurzové zmény maji méné nez
proporcionalni dopad na relativni ceny determinujici objem ochodt

Shrnuti

Agregatni poptavka po produkci oteviené ekonomiky sestava ze ¢tyi komponent: spotiebni
poptavka, investicni poptavka, vladni poptavka a bézny ucet.

Produkt je kratkodobé& determinovan rovnovahou agregatni poptavky a agregatni nabidky.
Kréatkodoba rovnovaha ekonomiky nastdva pii ur¢itém sménném kurzu a trovni produktu
Docasny rist nabidky penéz zplisobi depreciaci mény a riist produktu.

Trvaly posun nabidky penéz zplisobi vétsi zménu sménného kurzu a tudiz silné€jsi kratkodoby
efekt, neZ docasny posun.

Pokud se import a export ptizptisobuji postupné zménam realné¢ho kurzu, vyvoj na bézném
uctu mize mit podobu J-kiivky, kde po depreciaci dojde nejprve ke zhorSeni a pak teprve ke
zlepSeni.

17: Fixni sménny kurz a devizov¢ intervence

Struktura kapitoly

Proc¢ studovat fixni kurzy?

Intervence centralni banky a nabidka penéz

Jak CB fixuje sménny kurz

Stabiliza¢ni politika s fixnim kurzem

Krize platebni bilance a odliv kapitalu

Rizeny floating a sterilizované intervence
Rezervni mény ve svétovém monetarnim systému
Zlaty standard

Uvod

V realném svété je predpoklad dokonale flexibilniho sménného kurzu splnén jen malokdy.
Industrializované zemé operuji s hybridnim systémem Fizeného floatingu sménného kurzu.
Jedna se o systém, v kterém CB zasahuje do pohybu kurzu, aby je zmirnila, ale nenechava kurzu
rigidné€ fixni. Naproti tomu ¢etné rozvijejici se zemée si zachovaly néjakou formu fixace kurzu

Pro¢ studovat fixni kurz ?

Existuji ¢tyfi divody pro studium fixniho kurzu:

e Rizeny floating
e Regionalni rezimy kurzu
e Rozvojové zemé a transitivni ekonomiky
e Pouceni z minulosti
TABULKA 17-1 : Rezimy sménného kurzu k 31.3.2001



Exchange Rate
Regime
(Number of countries)

Monetary Policy Framework

Fund-supported

Against a composite (13)

Bangladesh Myanmar®
Botswana® Samoa

Fiji Seychelles
Kuwait Solomon Islands
Latvia* Tonga

Malta Vanuatu
Morocco

Monetary Inflation or other
aggregate targeting monetary
Exchange rate anchor target framework program Other
Exchange arrange- Another currency Benin*® Euro Area®?
ments with no sepa- as legal tender ECCU? Burkina Faso* Austria
rate legal tender (39) Ecuador* Antigua & Barbuda Cameroon™® Belgium
Kiribati Dominica Central African Finland
Marshall Islands Grenada Rep.* France
Rep. of St. Kitts & Nevis Chad* Germany
Micronesia, Fed. St. Lucia Congo, Rep. of* Greece
States of St. Vincent & the Cote d’Ivoire* Ireland
Palau Grenadines Ecuador* Ttaly
Panama Gabon* Luxembourg
San Marino Guinea-Bissau* Netherlands
Mali* Portugal
CFA Franc Zone Niger* Spaint
WAEMU CAEMC Senegal*
Benin* Cameroon®
Burkina Faso* C. African Rep.*
Cote d’Ivoire* Chad*
Guinea-Bissau* Congo, Rep. of*
Mali* Equatorial Guinea
Niger* Gabon*
Senegal*
Togo
Exchange Rate
Regime Monetary Policy Framework
(Number of countries)
Currency board Argentina*® Argentina*
arrangements (8) Bosnia and Herzegovina* Bosnia and
Brunei Darussalam Herzegovina*
Bulgaria* Bulgaria*
China, P.R. Hong Kong Djibouti*
Dijibouti* Estonia*
Estonia* Lithuania*
Lithuania*
Exchange Rate
Regime Monetary Policy Framework
(Number of countries)
Other conventional Against a single currency (31) China, PR.; Jordan*®
fixed peg arrange- Aruba Lesotho* Mainland*® Latvia*
ments (including de Bahamas, The® Macedonia, FYR*® Lesotho*
facto peg arrange- Bahrain® 7 Malaysia Macedonia,
ments under man- Barbados Maldives® FYR*®
aged floating) (44) Belize Namibia Trinidad &
Bhutan Nepal Tobago*®
Cape Verde Netherlands Antilles
China, PR. Oman
Mainland*® Qatar® 7
Comoros® Saudi Arabia® 7
Congo, Dem. Swaziland
Rep. of Syrian Arab
El Salvador'? Republic?
Eritrea Trinidad &
Iran®® Tobago™*®
Iraq Turkmenistan®
Jordan*® United Arab
Lebanon® Emirates®”’

#*BECCU: Eastern Caribbean Currency Union; WAEMU: West African Economic and Monetary Union; CAEMC: Central
African Economic and Monetary Community

continued



Exchange Rate
Regime
(Number of countries)

Monetary Policy Framework

Fund-supported
Monetary Inflation or other
aggregate targeting monetary
Exchange rate anchor target framework program Other
Pegged exchange ‘Within a coopera- Other band
rates within tive arrangement arrangements (5)
horizontal bands (6)° ERMII (1) Cyprus
Denmark Egypt®
Libyan A.J.
Suriname®
Vietnam®
Crawling pegs (4)° Bolivia* Bolivia*
Costa Rica Nicaragua*
Nicaragua* Zimbabwe*
Zimbabwe*
Exchange rates Israel* Israel* Honduras*
within crawling Honduras* Uruguay*
bands (5)% ¢ Hungary
Uruguay*
Venezuela, Rep. Bolivariana
Exchange Rate
Regime Monetary Policy Framework
(Number of countries)
Managed floating Jamaica*® Czech Republic Cambodia® Algeria®
with no preannounced Slovenia Norway Croatia Azerbaijan
path for exchange Tunisia Ethiopia Belarus™*
rate (33) Jamaica*® Burundi®
Kazakhstan Dominican
Kenya Rep.*?3
Kyrgyz Republic Guatemala®
Mauritania India®
Nigeria Lao PDR*?
Pakistan Paraguay®
Romania Singapore
Russian Slovak Republic?
Federation Uzbekistan®?
Rwanda
Sri Lanka
Sudan
Ukraine
Yugoslavia, Fed.
Rep. of
Exchange Rate
Regime Monetary Policy Framework
(Number of countries)
Independently Gambia, The* Australia Albania Afghanistan™ !
floating (47) Ghana* Brazil? Angola Japan®
Guinea* Canada Armenia Liberia®
Guyana* Chile’ Colombia* Somalia® !!
Mauritius® Colombia* Gambia, The* Switzerland®
Malawi* Iceland Georgia United States®
Mexico Korea Ghana*
Mongolia* New Zealand Guinea*
Peru* Poland Guyana*
Philippines* South Africa Haiti
Sao Tomé and Sweden Indonesia
Principe* Thailand* Madagascar
Sierra Leone* United Kingdom Malawi*
Turkey* Moldova
Yemen* Mongolia*




Exchange Rate

Regime Monetary Policy Framework
(Number of countries)

Fund-supported
Monetary Inflation or other
aggregate targeting monetary
Exchange rate anchor target framework program Other

Mozambique
Papua New
Guinea
Peru*
Philippines*
Sio Tomé and
Principe*
Sierra Leone*
Tajikistan
Tanzania
Thailand*
Turkey*
Uganda
Yemen*
Zambia

Source: International Monetary Fund, International Financial Statistics, August 2001.

Intervence CB a nabidka penéz

Rozvaha centralni banky zaznamenava aktiva drzend CB a jeji zdvazky. Je vedena podle
pravidel podvojného ucetnictvi Jakykoli zisk aktiv centralni bankou se projevi + zapisem na
stran¢ aktiv. Jakykoli rist zavazki vyusti v + zapis na stran¢ pasiv. Strana aktiv rozvahy obsahuje
dva typy aktiv:
m Zahranic¢ni aktiva
O Zejména cenné papiry v cizi méné vlastnéné CB (jeji oficialni mezindrodni rezervy)
m Domaci aktiva
O Centralni bankou drzena prava budoucich plateb od domacich obcan a instituci
Strana zavazkl obsahuje tyto polozky:
m  Depozita komer¢nich bank
m  Obézivo
Celkova aktiva = celkové zdvazky + Cisté jméni spolecnosti

Cisté jméni je konstantni. Zménu aktiv centralni banky provazi ekvivalentni zména pasiv.
Jakykoliv nakup aktiv CB automaticky vyvola rist doméci nabidky penéz. Jakykoliv prodej aktiv
vyvola jeji pokles.

Devizové intervence a nabidka penéz
Rozvaha CB ukazuje jak devizové intervence ovlivni nabidku penéz, nebot’ zavazky CB jsou
zakladem domaci nabidky penéz. Centralni manka muze vyrusit efekt intervence na nabidku
penéz sterilizaci. Sterilizovana devizova intervence je domaci 1 devizova operace CB s aktivy v
opacném smeéru, aby se vynulovaly dopady devizovych operaci na doméci nabidku penéz. Bez
sterilizace existuje vztah mezi platebni bilanci, a narodni nabidkou penéz, ktery zavisi na tom, jak
CB sdili biemeno financovani platebnich rozdila



Tabulka 17-2: Efekt 100 dolarové devizové intervence: shrnuti

Effect on
Domestic
Money Supply

Domestic Central
Bank’s Action

Effect on
Central Bank
Domestic Assets

Effect on
Central Bank
Foreign Assets

MNonsterilized foreign

exchange purchase +5100 0 +3100
Sterilized foreign

exchange purchase 0 —$100 +5100
Nonsterilized foreign

exchange sale —S$100 0 —S100
Sterilized foreign

exchange sale 0 +5100 =5100

Platebni bilance a nabidka penéz

Pokud CB neprovadi sterilizaci a doméci zem¢ ma piebytek na uctech PB, pak rlst zahrani¢nich
aktiv domaci CB implikuje nartst domaci nabidky penéz. Pokles narokl zahrani¢ni centralni

banky na domaci zemi zpisobi pokles zahrani¢ni nabidky penéz.

Jak CB fixuje kurz

Rovnovaha devizového trhu pfi fixnim kurzu

Devizovy trh je v rovnovaze, pokud:

R=R*+(E°—E)E

Pokud CB fixuje kurz E na tirovni E°, o&ekavana mira depreciace domaci mény je nulova.Z
podminky urokové parity vyplyva, ze E°je dnesni rovnovazny kurz je pokud: R = R*. K udrZeni
domaci trokové sazby na R*, musi CB devizovymi intervencemi ptizpusobit nabidku penéz aby

platilo:
M°/P = L(R*,

Y)

m Piiklad: Pfedpokladejme, 7e CB fixuje kurz E na urovni E° a tak je trh aktiv v
rovnovaze. Rust produktu by zvysil poptavku po penézich a tudiz vedl k vyssi trokové

sazbé€ a apreciaci domaci mény

Centralni banka musi intervenovat na devizovém trhu ndkupem zahranicnich aktiv,a tim zabrani
apreciaci. Pokud by CB nekupovala zahrani¢ni aktiva kdyZz by rostl produkt, a drzela penézni

zésobu konstantni, nemohla by kurz udrzet na urovni E°.

Grafické znazornéni. K udrzeni kurzu na Grovni E° ,kdyz roste produkt, musi CB nakupovat

zahrani¢ni aktiva a tim zvysit nabidku penéz.



k  Graf 17-1: Rovnovaha trhu aktiv s fisnim kurzem, E°

Sménny
kurz, E
Domaci vynos
=) [P 3 zahraniénich depozit,
| R+ (E"-E)IE
: : Domaci urokova
0 | sazba, R
A Popt. po redl. p. zdst., L(R, V1)
m 1 L._..-"'_'L(R,YQ}
A z Nabidka MIP
|‘I -3
M| o e e o e s e e e e e e e -
i ~
P ;2
Domaci drzba I
MIP - .

Stabilizacni politiky pi1 fixnim kurzu
Pti fixnim kurzu, jsou monetarni nastroje CB neschopné ovlivnit nabidku penéz v ekonomice
a/nebo jeji produkt. Graf 17-2 ukazuje kratkodobou rovnovahu ekonomiky v bodé 1, kdy CB

fixuje kurz na arovni E°.
Graf 17-2: Monetamni expanze je pii fixnim kurzu neucina
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Jak CB udrzuje kurz fixovany pro fiskalni expanzi? Riist produktu z divodu expanzivni fiskalni
politiky zvySuje poptavku po penézich.Aby CB zabranila ristu domécich trokovych sazeb a
apreciaci mény, musi nakupovat zahrani¢ni aktiva za domaci ménu (tj. zvySovat nabidku
penéz).Efekty expanzivni fiskalni politiky, pokud se ekonomika nachézela v rovnovaze v bod¢ 1,
jsou znazornény na grafu 17-3.



Graf 17-3: Fiskalni expanze pii fixnim kurzu
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Zmény sménného kurzu

Devalvace nastava, pokud centralni banka zvysi domaci cenu zahrani¢nich mén, E.ZpUsobi:
O Rast produktu
O Raist oficialnich rezerv
O Narust nabidky penéz

Devalvace je pouzivana zejména k boji proti domaci nezaméstnanosti, zlepSeni BU nebo ve snaze
ovlivnit zahrani¢ni rezervy CB

Revalvace nastavam, pokud CB snizi E. Za ucelem revalvace nebo devalvace CB musi zveiejnit
svou villi obchodovat neomezené mnozstvi domaci mény za zahrani¢ni v novém sménném

pomgéru.
Graf 17-4: Efekt devalvace
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Fiskalni expanze zptsobuje rust P.V kratkém obdobi nedojde k redlné apreciaci.Dojde k ni ale v
dlouhém obdobi. Devalvace je v dlouhém obdobi neutralni.



Krize platebni bilance a odliv kapitalu

Krize platebni bilance: jedna se o prudkou zménu zahrani¢nich rezerv vyvolanou zménou
o¢ekavaného sménného kurzu. Oc¢ekavani budouci devalvace zpusobi: krizi platebni bilance
projevujici se prudkym poklesem rezerv a riist domacich urokovych sazeb na svétovou turover.

Ocekavana revalvace ma opacné efekty. _ _ -
* Graf 17-7: Odliv kapitalu, nabidka penéz a urokova mira
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Odliv kapitalu znamena ztratu rezerv doprovazenou strachem z devalvace.Pridruzenym
pasivnim Uc¢tem v platebni bilanci je odliv soukromého kapitalu.Samovolné vznikls ~&nova
krize mlZe nastat, pokud je ekonomika nachylna ke spekulacim. Vlada za tyto krizc ~ 1ze byt
zodpovédna vytvotenim ¢i tolerovanim slabosti domaci ekonomiky, ktera 1dka spekulanty k
utoku na ménu.

Rizeny floating a sterilizované intervence

Pti fizeném floatingu je monetarni politika ovlivnéna zménami sménného kurzu. Pokud CB
provadi sterilizované devizové intervence, jeji transakce nechavaji doméci nabidku penéz beze
zmen.

Dokonala substituovatelnost aktiv
Devizovy trh je v rovnovaze, jen kdyz je oCekavany vynos domadcich a zahrani¢nich aktiv
totozny. CB nemtize ovladat nabidku penéz a sménny kurz sterilizovanymi devizovymi
intervencemi.

Nedokonala substituovatelnost aktiv
Je situace, kdy oc¢ekavana vynosnost jednotlivych aktiv je odlisna. Hlavnim faktorem, ktery mtze
vést k nedokonalé substituovatelnosti aktiv na devizovych trzich je riziko. Centralni banky
mohou byt schopny fidit sterilizovanymi intervencemi nabidku penéz i sménny kurz.
Rovnovaha devizového trhu pri nedokonalé substituovatelnosti aktiv. Pokud jsou domaci a
zahrani¢ni cenné papiry dokonalymi substituty, devizovy trh je v rovnovaze jen pokud plati
podminka urokové parita:

R=R*+(E°-E)E (17-1)

Tato podminka neplati, pokud jsou domdci a zahrani¢ni aktiva nedokonalymi substituty.



Pfi rovnovaze na devizovém trhu plati: R=R* + (E°-E)/E +p (17-2)
kde:
p Je rizikova prémie ktera odrazi rozdilnost rizikovosti domacich a zahrani¢nich cennych papirt.
Rizikova prémie zavisi piimo imérné na velikosti zadluzeni domaci vlady:
p=pB-4) (17-3)
kde:
B je velikost zadluzeni domaéci velikosti
A jsou domaci aktiva centralni banky

Efekt sterilizovanych intervenci pfi nedokonalé substituovatelnosti aktiv

Sterilizované nakupy zahrani¢nich aktiv neméni nabidku penéz, ale zvySuji (o riziko upraveny)
vynos, ktery musi domaci aktiva v rovnovaze piindset. Graf 17-8 zobrazuje efekty
sterilizovanych nakupt zahrani¢nich aktiv provadénych CB - ndkup zahrani¢nich aktiv se poji s
prodejem domacich aktiv (posun z A' a 4%).

Graf 17-8: Efekt sterilizovanych nakupti zahraniénich aktiv pii nedok onalé
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Empirické dikazy poskytuji jen malou podporu nézoru, Ze sterilizované intervence maji
vyznamny pfimy vliv na sménny kurz.

Signalni efekty intervence
Signalni efekt devizovych intervenci je vyznamna komplikace pfi Gsili zkoumat efekty
sterilizace. Sterilizovand intervence miize dat signal, kam CB oc¢ekava (nebo chce) posun
smeénného kurzu. Tento signdl mize zménit trzni pohled na budouci politiky, a to 1 pokud jsou
domadci a zahrani¢ni CP dokonalymi substituty.



Rezervni mény v systému svétovych mén

Existuji dva mozné systémy pro fixaci sménného kurzu:
O Rezervni ménovy standard. CB svdze cenu své mény s reservni ménou. Ménu centralni
banky drzi ve svych mezinarodnich rezervach.
O Zlaty standard. CB svazi cenu své mény se zlatem.

Z téchto dvou systému vyplyvaji velmi rozdilné disledky pro to, jak zemé sdili bifemeno
financovani platebni bilance a pro rast o kontrolu doméci nabidky penéz.

Mechanismus rezervniho ménového standardu

Fungovani systému rezervnich mén mize byt zndzornéno na systému zaloZeném na US dolaru na
konci 2. sv. valky. Kazda CB fixovala sménny kurz své mény k dolaru pomoci obchod na
devizovych trzich, kdy obchodovala s domacimi aktivy za dolarova depozita. Sménny kurz mezi
jakymikoliv dvéma ménami byl fixni. Existuje zde vyrazn¢ asymetrickd pozice rezervniho centra.
Zem¢ emitujici rezervni ménu miZze pouzit ménovou politiku pro makroekonomickou stabilizaci
ackoliv ma fixni sménny kurz. Nakup domacich aktiv CB zem¢ rezervni mény vede:

m Na devizovém trhu k pfevisu poptavky po zahrani¢nich ménéch.

m  Expanzivni monetarni politice vSech ostatnich CB

m  VysSimu svétovému produktu

Zlaty standard

Kazda zemé fixuje cenu své mény ke zlatu. Zadn4 zemé& nema v tomto systému privilegované
postaveni. Mechanismus zlatého standardu byl zaloZen na principu, Ze vzdjemné sménné kurzy
jakychkoli dvou mén byly fixni.
m Priklad: Pokud je dolarova cena zlata FEDem fixovana na $35 za unci a librova cena
zlata je fixovdna Bank of England na £.14.58 za unci, pak sménny kurz dolar/libra
musi byt konstantni na trovni $2.40 za libru.

Symetrické prizpisobeni nabidky penéz p¥i zlatém standardu. Kdykoliv zemée ztraci rezervy
a v dasledku to se sniZuje jeji nabidka penéz, zahrani¢ni zemé ziskavaji rezervy a jejich nabidka
penéz se zvysuje. Mezi vyhody zlatého standardu patii to,ze zabraiiuje asymetrii, kterd je vlastni
standardu rezervni mény a klade omezeni na rist nabidky penéz v zemi. K nedostatktim Ize
zafadit to, Ze omezuje pouZiti monetarni politiky pro boj s nezaméstnanosti a zajist'uje stabilni
cenovou hladinu jen v pfipadé, Ze relativni cena zlata a ostatnich statkll a sluzeb je stabilni. Navic
nuti CB soutézit o rezervy a vede k nezaméstnanosti na svétové trovni a tim miize dat zemim

v v

tézicim zlato (jako Rusko nebo Jizni Afrika) ptilis velkou silu.

Standard dvou kovi (Bimetalicky standard)
Me¢na byla zalozena na dvou kovech: zlaté a stribie. V USA se bimetalicky standard pouzival od
r. 1837 do obc¢anské valky.V bimetalickém systému statni mincovna pouziva v jednotce domaci
meény presné mnozstvi zlata a stiibra.



m Priklad: 371.25 jednotek stiibra nebo 23.22 jednotek zlata mize byt sménéno za
sttibrny nebo zlaty dolar. To ¢ini hodnotu zlata 371.25/23.22 = 16krat drazsi nez
stiibro.

Muze omezit cenovou nestabilitu vice nez uziti jednoho kovu.

Zlaty devizovy standard

Rezervy CB sestavaji ze zlata a mény jejiz cena je ke zlatu fixovana. Kazda CB fixuje svou ménu
ke mén¢, jejiz cena ke zlatu je fixovana.Muze fungovat jako zlaty standard ptfi omezovani

o 24

Shrnuti

Existuje pfiméa souvislost mezi intervencemi CB na devizovych trzich a domaci nabidkou

pencz.

O Kdyz domaci CB nakupuje (prodava) zahranicni aktiva, nabidka penéz v zemi se
automaticky zvysi (snizi).

Rozvaha centralni banky ukazuje jak devizové intervence ovlivni nabidku penéz.

Centralni banka muze sterilizaci vyvazit efekt intervence na rist nabidky penéz.

Centralni banka muze fixovat kurz doméci mény vii¢i mén¢ zahrani¢ni, pokud obchoduje

neomezena mnozstvi domaci mény za zahranicni aktiva ve zvoleném fixnim poméru.

Zavazek fixovat sménny kurz nuti CB obétovat moZnost pouZit monetarni politiku pro

stabilizaci.

Fiskalni politika ma siln€j$i efekt na produkt pti fixnim kurzu nez pii floatingu.

Krize platebni bilance nastava pokud tcastnici trhu ocekavaji, Zze CB zméni Groven sménného

kurzu.

Samovolna ménova krize miZe nastat kdyz je ekonomika nachylna ke spekulacim.

Systém fizeného floatingu dovoluje CB zachovat si ¢ast schopnosti ovliviitovat domaci

nabidku penéz.

Svétovy systém fixnich kurzl v nichz zemé svazuji svou ménu s rezervni ménou zahrnuje

vyraznou asymetrii

Zlaty standard zabranuje asymetrii, ktera je soucasi standardu rezervni mény.

O Ptibuzny rezim byl bimetalicky standard zaloZeny na stfibte a zlaté.

18: Mezinarodni ménovy systém, 1870-1973

Struktura kapitoly

Cile makroekonomické politiky v oteviené ekonomice

Mezinarodni makroekonomicka politika v letech zlatého standardu, 1870-1914
Mezivale¢na léta, 1918-1939

Bretton Woodsky systém a IMF

Vnitini a vnéjsi rovnovaha v Bretton Woodském systému

Analyza moznosti politiky v Bretton Woodském systému

Problémy vné&j$i rovnovaha v USA

Svétova inflace a presun k plovoucim kurziim



B Shrnuti

Uvod

cenové stability pomoci vladnich nastrojii. Kandaly zavislosti zavisi na ménovém rezimu a
systému smeénnych kurzii. Tato kapitola zkouma vyvoj mezinarodniho ménového systému a jeho
vliv na makroekonomické politiky.

vvvvvv

Makroekonomicke cile oteviené ekonomiky

V otevienych ekonomikach jsou tviirci politik motivovani dvéma cili: Splnéni podminek vnitini
rovnovahy, tzn. dosaZeni plné zaméstnanost domdacich zdroji a stabilita domaci cenové hladiny a
vnéji rovnovahy, coz znamena, ze BU PB neni ani v piilisném deficitu ani ve vyrazném
prebytku.
Pod- a pfezaméstnanost vede k pohybiim cenové hladiny, které omezuji efektivnost ekonomiky.
Aby vlada zabranila cenové nestabilité, musi zabranit vyraznym relativnim zméndm agregétni
poptavky vzhledem k Grovni plné zaméstnanosti a zajistit aby domaci nabidka penéz nerostla
pfiliS rychle ani pfili§ pomalu.
Vnéjsi rovnovaha: optimalni uroven béZného ctu PB. Vnéjsi rovnovaha se zaméfuje na
externi transakce ekonomiky, kde nelze aplikovat poZzadavky na plnou zaméstnanost nebo
cenovou stabilitu. Obchod dané ekonomiky muze zpiisobit makroekonomické problémy v
zavislosti na nékolika faktorech:

m  Specifické okolnosti v ekonomice

m  Stav vngjSiho svéta

m Instituciondlni ramec ovladajici ekonomické vztahy s okolnim svétem.

Problémy s nadmérnymi deficity béZného uétu PB: N¢kdy mtize deficit ukazovat na docasné
zvysenou spotiebu plynouci z Spatn€ zvolenych vladnich politik. Mze také podkopavat davéru
zahrani¢ni investory a vést ke krizi z ptiliSného zadluzeni.
Problémy s nadmérnymi piebytky BU PB: znamen4 niZ§i zahrani¢ni investice v domacich
podnicich a zafizeni.Muze zpUsobit vétiteliim potencionalni problémy s vybiranim svych penéz.
Miize byt nevyhovujici také z politickych divoda. K tomu aby tvirci politik preferovali
vyclenéni domacich uspor ve vyssi mife k domacim investicim a k niz§im zahrani¢nim investicim
muze vést nékolik faktori:

o Snadné¢jsi zdanéni

o Snizeni domaci nezaméstnanosti.

o Muze to mit piinosné technologické efekty pielévani

Mezinarodni makroekonomicka politika za zlatého
standardu, 1870-1914

Puvod zlatého standardu. Zlaty standard ma svlij piivod v uZivani zlatych minci jako prosttedku
smeény, ucetni jednotky a uchovatele hodnot. Resumption Act (1819) znamenal prvni uziti
skutecného zlatého standardu. Soucasné doslo ke zruSeni dlouhotrvajicich omezeni na export



zlatych minci s slitkl z Britdnie. Americky Gold Standard Act z roku 1900 institucionalizoval
vztah dolaru k zlatu.

Vnéjsi rovnovaha pii zlatém standardu
Vyznamnou roli hraly centralni banky. Jejich priméarni zodpovédnosti bylo zachovat oficialni
paritu mezi jejich ménou a zlatem. PouZivali takové politiky, které srovnavaly nerezervni
komponenty prebytku (nebo deficitu) finan¢niho Gctu s deficity(piebytky) bézného a
kapitalového uctu. Platilo, Ze zemé je v rovnovaze platebni bilance pokud je soucet bézného,
kapitadlového a nerezervni €asti finan¢niho ¢tu roven nule. Mnoho vlad uplatiovalo smérem k
béznému Uctu politiku laissez-faire.

Humiv mechanismus
Jedna se o nejdilezitéjsi, ucinny a automaticky mechanismus, ktery ptispiva k souc¢asnému
dosazeni rovnovahy platebni bilance vSech zemi.Toky zlata doprovazejici deficity nebo piebytky
zpusobuji cenové zmeény, které omezuji nerovnovahy bézného tctu a navraceji vSechny zemé k
vné&jsi rovnovaze.

,Pravidla hry* zlatého standardu: Myty a realita
Prodej (nakup) domacich aktiv v pripadé deficitu (pFebytku). Efektivita procesu
automatického ptizptisobeni zahrnutého ve zlatém standardu se aplikaci tohoto pravidla zvysi. V
praxi existuje pro zemé€ zvySujici zasobu zlata jen maly motiv k dodrzovani tohoto pravidla.Zemé
casto jednaji opacné a sterilizuji toky zlata.
Vnitini rovnovaha pii zlatém standardu. Vykonnost systému zlatého standardu pii dosahovani
vnitini rovnovahy byla riznoroda.
m Piiklad: Primérnd mira nezaméstnanosti v USA v letech 1890 — 1913 byla 6.8%, ale
5.7% v letech 1946 az 1992.

MezivaleCna léta, 1918-1939

Pti vypuknuti 1. svétové valky v roce 1914 byl zlaty standard ukoncen. Mezivalec¢na 1éta byla
poznamendna vyraznou ekonomickou nestabilitou. Repara¢ni platby vedly v Evropé k epizodam
hyperinflace. Nejvyznaméjsi byla némecka hyperinflace, kdy cenovy index vzrostl z irovné 262
v lednu 1919 na aroven 126,160,000,000,000 v Prosinci 1923 (mira 481.5 miliard).

Kratky navrat ke zlatu

O 1919 - USA se vrétili ke zlatu

O 1922 - Skupina zemi (Britanie, Francie, Italie a Japonsko) se shodla na programu
volajicim po celkovém navratu ke zlatému standardu a kooperaci centralnich bank pii
dosahovani cilti vnitini a vnéjsi rovnovahy.

O 1925 - Britanie se vratila ke zlatému standardu

1929 - Velka krize byla ndsledovana krachy bank v celém svété.

O 1931 - Britanie byla donucena vzdat se zlata, kdyz zahrani¢ni drzitele liber ztratili ditvéru

©)



v jeji zavazek udrzet hodnotu mény.

Mezinarodni ekonomicka desintedrace
V pribéhu velké krize bylo mnoho zemi ekonomicky poskozeno. Hlavni ekonomicka skoda
plynula z restrikci mezinarodniho obchodu a plateb. Politika ozebraCovani sousedl
vyprovokovala odplatna opatfeni a vedla k desintegraci svétové ekonomiky. Situaci vSech zemi
mohla byt lepsi, pokud by dochézel k mezinarodni spolupraci

Graf 18-1: Primyslova ochrana a zmény indexu velkoobchodnich ceny-1929-1935
Industrial production in 1935
(percent of 1929 value)
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Bretton Woodsky systém a Mezinarodni ménovy fond

Mezinarodni ménovy fond (IMF). V ¢ervnu 1994 se 44 zemi setkalo v Bretton Woods v New
Hampshiru, aby se dohodly na systému fixnich kurzi.VSechny mény mély fixni sazbu k US
dolaru a dolar mél neménnou cenu vuci zlatu ($35 za unci).Zamyslelo se pijcovat prostiedky
zemim s deficitem BU. Volal po sménitelnosti mén.
Cile a struktura IMF. Dohoda o IMF se pokousela vytvofit podminky pro dostate¢nou
flexibilitu, ktera by dovolovala zemim dosahovat vnéj$i rovnovahu aniz by musela obé&tovat
vnitini cile nebo fixni kurz. Prosadit tuto flexibilitu pti vnéjSim ptizptisobovanim méli pomoci
dva hlavni rysy zakomponované v ¢lancich dohody o IMF:

m Pajcovaci (veérové) nastroje IMF

O Podminénost IMF je nazev pro dozor nad politikami téch ¢lenskych stati, kteti si ze zdroji IMF
pujcuji nejvice.
m  Piizpasobitelné parity

Smeénitelnost
Sménitelna ména je takova ména, kterd mize byt volné sménovana za mény zahranicni.



o Priklad: Americky a Kanadsky dolar se staly sménitelnymi v roce 1945. Kanad’ané, kteti ziskaji
americké dolary je mohou pouzit pro nakup v USA nebo je mohou prodat Bank of Canada.

Stanovy IMF vyzadovaly sménitelnost jen pro transakce na bézném uctu.

Vnitini a vnéjS$i rovnovaha v Bretton Woodském systému

Zména vnimani vnéjsi rovnovahy. Obdobi ,,nedostatku dolaru* (prvni dekada Bretton
Woodského systému). Hlavnim vnéj$im problémem bylo ziskat dostatek dolarti pro financovani
nezbytnych nakupti z USA.Do tohoto obdobi spadd i Marshalliv plan (1948), program
dolarovych granti USA pro Evropské zemé, ktery pomohl omezit tézkosti zpisobené
nedostatkem dolart.

Spekulativni kapitalové toky a krize
Deficity a ptebytky béZného uctu ziskaly pfi novych podminkéach zvySené mobility domaciho
kapitalu na vyznamnosti. Zemé s velkym deficitem BU mohou byt podle stanov IMF
podeziivany z toho, Ze jsou v ,,fundamentalni nerovnovaze®. Zemé s vysokym prebytkem BU
mohou byt trhem nahliZeny jako kandidati na revalvaci.

Analyza moznosti politiky v Bretton Woodském systému

K popisu problému vybrané zemé (jiné nez USA) sledujici vnitini a vnéj$i rovnovahu v Bretton
Woodském systému fixniho kurzu, predpokladejme, Ze:

R=R*

Zachovani vnitini rovnovahy: Pokud jsou P* a E stale fixovany, pro vnitini rovnovahu je
vyzadovana pouze plna zaméstnanost.Investice predpokladejme konstantni.Podminka vnitini

rovnovaha je pak:
Y=C¥-T)+I1+G+ CAEP*P,Y-T) (18-1)

Lze pouzit nastroje hospodaiské politiky, které ovlivituji agregatni poptavku a tudiz v kratkém
obdobi i produkt



Graf 18-2: Vnitini rovnovaha (ZI), Vnéj&i rovnovaha (XX), a
“¢tyr1 oblasti ekonomickych vad”
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Dosazeni vnéjsi rovnovahy. Jak nastroje hospodaiské politiky ovliviiuji vnéjsi rovnovahu
ekonomiky? Pfedpokladejme, Ze vladd ma urcitou hodnotu X, kterou by mél dosahovat prebytek
BU. K dosazeni vnéjsi rovnovahy vyzaduje aby vlada fidila fiskalni politiku a sménny kurz tak,

aby:  CA(EP*/P,Y-T)=X (18-2)

K zachovéni stavu bézného Gctu na hodnoté X pokud dochazi k devalvaci mény, musi vlada
zvysit vydaje nebo snizit dang.

Politika ménici vydaje a politika pfesunujici vydaje
Bod 1 (v grafu 18-2) ukazuje takové nastaveni hospodaiské politiky, kde je ekonomika ve stavu,
které by tvirci hosp. politiky preferovali. Politika ménici vydaje je takova zména fiskalni
politiky, ktera pfesunuje ekonomiku do bodu 1. To méni Grovein celkové poptavky po zbozi a
sluzbach v ekonomice. Politika presunujici vydaje je politika doprovazejici pfizplisobeni
sménného kurzu. Méni smér poptavky, ptesouva se mezi domacim produktem a importy. Jak
politika ménici tak pfesunujici vydaje jsou nezbytné pro dosazeni vnitini a vnéjsi rovnovahy.

Graf 18-3: Politiky nastolujici vnitini a vnéj$i rovnovahu
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Problémy vné;jSi rovnovahy v USA
USA zodpovidaly za udrzeni ceny zlata na $35 za unci a garantovaly, Ze zahrani¢ni centralni
banky mohly sménit drzené dolary za zlato v tomto stanoveném pomeéru. Zahrani¢ni CB si ptaly
ponechat si dolary, které nashromazdili, nebot’ pfinasely Urok a reprezentovaly mezinarodni
meénu ,,par excellence”.Problém dévéry: Zahrani¢ni drzba dolari rostla do té doby, dokud
nepiesahla zlaté rezervy USA a ty je nemohly obnovit
Zv1astni pravo ¢erpani (SDR). jedna se o umélé vytvorené rezervni aktivum. SDR jsou
pouzivany v transakcich mezi centralnimi bankami, ale maji maly dopad na fungovani

mezinarodniho ménového systému.

Graf 18-4: Makroekonomicka data pro USA, 1964-1972
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Source: Economic Report of the President, 1985. Money supply growth rate is the December to December per-
centage increase in M. Inflation rate is the percentage increase in each year’s average consumer price index over

the average consumer price index for the previous year.



Svétova inflace a presun k plovoucim kurziim

Akcelerace americké inflace koncem 60tych let byla celosvétovym fenoménem. Zrychlila také v
evropskych ekonomikéach.Pokud zemé rezervni mény zrychli rist penézni zasoby, jednim z
efektu je automatické zvySeni mér ristu penézni zasoby a inflace v zahrani¢i. Hospodarska

politika USA na konci 60tych let pomohla ke zhrouceni Bretton Woodského systému zacatkem
roku 1973.

Tabulka 18-1: Miry inflace v Evropskych zemich, 1966-1972
(procenta za rok)

Country 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972
Britain 36 26 4.6 5.2 6.5 9.7 6.9
France 28 28 44 6.5 53 55 6.2
Germany 34 1.4 29 1.9 34 53 5.5
Italy 2.1 2.1 1.2 28 3. 5.2 5.3

Source: Organization for Economic Cooperation and Development. Main Economic Indicators: Historical Statistics,

19641983, Paris: OECD, 1984, Figures are percentage increases in each year's average consumer price index over
that of the previous year.

Graf 18-5: Efekt mistu zahrani¢nich cen (P*) na vngj3i a vnitini
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Tabulka 18-2: Zmény némecké nabidky penéz a mezinarodnich rezerv,
1968-1972 (procent za rok)

Growth rate of 1968 1969 1970 1971 1972
Money supply 6.4 -6.3 8.9 12.3 14.7
Official international reserves 37.8 —43.6 215.7 36.1 358

Source: Organization for Economic Cooperation and Development. Main Economtic Indicators: Historical Sta-
ristics, 1964-1983, Paris: OECD, 1984. Figures are percentage increases in each year’s end-of-yvear money supply
or international reserves over the level at the end of the previous year. Official reserves are measured net of gold

holdings.
Shrnuti

V oteviené ekonomice se tvlrci hospodaiské politiky snazi dosahnout vnitini a vnéjsi

rovnovahy.

Zlaty standard obsahoval mocny automaticky mechanismus, ktery zajist'oval vnéjsi

rovnovahu: mechanismus The gold standard system cena-ménovy kov-plynuti.

Pokusy o navrat k pfedvale¢nému zlatému standardu byly po roce 1918 neuspésné.

O Jak se svétova ekonomika sunula do velké krize po roce 1929, obnoveny zlaty standard
zapadl a mezinarodni ekonomickd integrace se oslabila.

Zakladatelé IMF doufali, ze navrhnou systém fixniho sménného kurzu, ktery by podporoval

rust mezinarodniho obchodu.

K dosazeni vnéjsi a vnitini rovnovahy soucasné, jsou nezbytné politiky ménici a presunujici

vydaje.

Spojené staty Celili unikatnimu problému vnéjsi rovnovéaha, problému divéry.

Hospodaiska politika USA na konci 60tych let pomohla ke zhrouceni Bretton Woodského

systému zacatkem roku 1973.

19: Hospodaiska politika a jeji koordinace v reZimu plovoucich kurzi

Struktura kapitoly

Argumenty pro plovouci kurzy

Argumenty proti plovoucim kurziim

Hospodaiska vzajemna zavislost pii plovoucich kurzech
Co jsme se naucili od roku 1973?

Jsou fixni kurzy vhodné pro vétSinu zemi ?

Sméry reformy

Shrnuti

Uvod

Rezim plovoucich kurzl, nebyl pied svym zavedenim v roce 1973, pfili§ planovan. Od poloviny
80tych let zacali ekonomové a tvlirci hospodaiskych politik vice pochybovat o pfinosech
mezinarodniho ménového systému zalozeného na plovoucich kurzech. Pro¢ byla vykonnost
plovoucich kurzii tak zklamavajici? Jakym smérem by se mély ubirat reformy soucasného
systému? Tato kapitola porovnava problémy hospodaiské politiky v rozdilnych rezimech kurzi.



Argumenty pro plovouci kurzy
Existuji tfi argumenty ve prospéch plovoucich kurzi:
O Autonomie monetarni politiky
O Symetrie
O Sménny kurz jako automaticky stabilizator

Autonomie monetarni politiky. V piipadég, Ze ekonomika operuje v rezimu plovouciho kurzu,
tak je obnovena kontrola CB nad penézni zasobou a plovouci kurzy dovoluji kazdé zemi zvolit si
vlastni miru pozadované dlouhodobé inflace. Symetrie znamena, Ze plovouci kurzy odstranuji
dve hlavni asymetrie Bretton Woodského systému a dovoluji zahrani¢nim CB determinovat
vlastni doméci nabidku penéz a umoziuji USA mit stejnou moznost ovliviiovat svlij sménny kurz
jako jiné zem¢. Sménny kurz je automaticky stabilizator. Plovouci kurzy rychle eliminuji
,~fundamentélni nerovnovahu®, ktera vede pfi fixnim kurzu ke zméndm parity a spekulativnim
utoklim.

m  Graf 19-1 ukazuje, Ze docasny pokles poptavky po exportu zemé omezuje produkt

zemé vice pti fixnim neZ pfi plovoucim kurzu.

ke Graf 19-1: Efekt pokklesu poptavky po exportu
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Argumenty proti plovoucim kurziim

Proti plovoucim kurziim existuje pét argumentu:

O Disciplina
Destabilizujici spekulace a poruchy trhu penéz
Poskozeni mezinarodniho obchodu a investic
Nekoordinované hospodaiské politiky
[luze vétsi autonomie

O O OO

Disciplina: Plovouci kurzy nenuti CB k discipliné. CB mohou praktikovat infla¢ni politiky (viz.
Némecka hyperinflace ve 20tych letech). Zastanci floatingu tvrdi, ze plovouci kurz by potlacil



infla¢ni tendence v zemi jejiz vlada se chova proinflacné. Plovouci kurz umoziuje destabilizujici
spekulace. Zemé se mohou ocitnout v ,,bludném kruhu* depreciace a inflace. Zastanci floatingu
zduraznuji, ze spekulatorim nakonec dojdou penize. Plovouci kurz ¢ini zemi nachylnéjsim k
vykyvliim na trhu penéz.

m  To ilustruje graf 19-2.

Graf 19-2: Rast poptavky po penézich pii plovoucim kurzu
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Plovouci kurzy poskozuji mezinarodni obchod a investice, nebot’ ¢ini mezinarodni ceny
nepredvidatelnéjsi: Exportéii a importéfi ¢eli vétSimu riziku a mezindrodni investofi ¢eli vEétsi
nejistoté vynosu. Ti, jeZ podporuji plovouci kurzy argumentuji, ze proti riziku tmény kurzu je
mozn¢ se branit na forwardovém trhu. Skeptici odpovidaji, Ze uziti forwardového trhu by bylo
drahé. Nekoordinované hospodarské politiky: Plovouci kurzy nechavaji zemim volnou ruky pii
depreciaci mény za ucelem riistu konkurenceschopnosti. Zemé si mohou osvojit jakoukoliv
politiku aniz by brali v potaz mozné ,,0Zebracujici* dopady na sousedni zemé&. Iluze vétsi
autonomie: Plovouci kurzy zvysuji nejistotu v ekonomice aniz by ve skute¢nosti daly
hospodaiské politice vétsi svobodu. Depreciace mény zvysSuje domadci inflaci z diivodi vyssiho
ristu mezd.

Tabulka 19-1: Roc¢ni miry inflace v hlavnich priimyslovych zemich,

1973-1980
Country 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
United States 6.2 11.1 9.1 5.7 6.5 1.6 11.3 13.5
Britain 92 16.0 242 16.5 15.8 8.3 13.4 18.0
Canada 1.6 10.9 10.8 1.5 8.0 8.9 9.2 10.2
France 73 13.7 11.8 9.6 94 9.1 10.8 13.6
Germany 6.9 7.0 6.0 4.5 37 2.7 4.1 5.5
Italy 10.8 19.1 17.0 16.8 17.0 12.1 14.8 21.2
Japan 11.7 24.5 11.8 9.3 8.1 3.8 3.6 8.0
Source: Organization for Economic Cooperation and Development. Economic Ounlook: Historical Statistics,

19601986, Paris: OECD, 1987, Figures are percentage increases in each year's average consumer price index
over the average consumer price index for the previous year.



Graf 19-3: Indexy nominalniho a realného sménného kurzu dolaru,
1975-2000
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The indexes are measures of the nominal and real value of the LLS, dollar in terms of a basket of

15 industrial-country currencies. An increase in the indexes is a dollar appreciation. a decrease a
dollar depreciation, For both indexes, the 1990 value is 100,

Source: International Monesary Fund, incemational Financial Stotstes.

Vzajemna hospodarska zavislost pti plovoucich kurzech

Predpokladejme existenci dvou velkych zemi, domdci a zahrani¢ni.Vzajemna hospodaiska
zavislost mezi domdci a zahrani¢ni zemi ma sviij efekt pii permanentni domaci expanzivni
monetarni politice: Domaci produkt roste, domaci ména depreciuje a zahrani¢ni produkt mize
rust nebo klesat. Pii permanentni domaci fiskalni expanzi domaci produkt roste, domaci ména
apreciuje a zahrani¢ni produkt roste.

Tabulka 19-2: Miry nezameéstnanosti v hlavnich priimyslovych zemich
1978-2000 (procenta pracovni sily)

Umited

Vear Simtes Britmin Cannids Frumoe Germunny Tialy Jmpun
1978 6.1 57 24 4.7 0 5.1 vt
1979 5.8 4.7 7.5 53 27 5.8 1
1480 7.2 6.2 7.5 58 16 A6 a0
1981 T.6 o7 TH 740 4.0 6.2 2
19862 07 1.1 11,06 7.3 57 6.4 24
1983 o6 (1N (] 8.1 69 .7 27
1984 T.5 1.1 1.3 Lo 7.1 8.1 =7
1985 T2 1.5 105 ({1 8] 1.2 g4 16
1986 T.0 L5 R 102 6.5 9.2 8
1987 6,2 10,6 ER 104 63 L) 18
1988 55 BT 78 S8 6.2 0.0 5
1985 i3 7.3 7.5 @3 56 o 23
1590 36 T.1 &1 a0 48 9.1 rA |
191 6.5 S 14 @5 4.2 BB 1
1942 7.5 10,1 1.3 104 45 4.0 22
1993 69 0.5 12 1.7 79 10.3 25
19 N | w6 104 123 8.4 1.4 2]
1945 56 EE 95 1.7 B2 1.9 il
1956 54 22 o7 124 9 120 34
1947 49 T0 @1 123 a9 1.7 34
1998 4.5 63 83 I& 23 1LE 4.1
148 4.2 1 1.6 1.2 B 1.3 4.7
J) 4.0 55 68 @5 19 10.5 4.7 19

Sewrce: Organizatson for Economic Coopermion and Development. CECT? Ecomomtc Caulood 62 [ December
17, June X010 b Arnex, Table 22, Diwta for Cermany do not inchede the fommer [Last Germany



Tabulka 19-3: Roc¢ni miry inflace v hlavnich priimyslovych zemich
1981-2000, a primer let 1961-1971

United

States Hritain LT France Crermany Ttaly Japan
1981 10.4 1% 12.5 134 .3 195 4.5
15982 6.l 36 (L1R.] 11.8 5.3 16.5 2.3
1983 3.2 4.6 5.8 9.6 33 150 1.9
1984 4.3 50 4.3 T4 24 106 2.2
1985 35 6.l LR 58 2.2 B.6 2.0
1986 1.9 34 4.2 27 =Ll 6.l G
1987 7 4.1 44 3.1 [ EX.1 i
1988 4.1 4.9 A 27 1.3 50 o7
198G 4.8 TR 2.0 3.6 28 6.6 23
15990 5.4 9.5 4.8 34 2.7 ol 3.1
1991 4.2 59 5.6 32 35 6.4 33
1992 a0 1.7 1.5 2.4 4.0 51 1.7
1993 0 1.3 1.9 2.1 Al 4.2 1.3
1994 2.3 o7 0.2 1.7 LR 39 0n?
1995 r¥ ] 34 2.1 1.7 1.8 5.2 =ikl
1996 29 25 1.6 2.0 1.5 4.0 ol
1997 2.4 31 1.6 1.2 1.8 2.1 1.4
1908 1.6 3.4 1.0 1.5 1.0 200 o3
1903 2.1 1.6 1.8 1.2 (e 1.6 =03
204K 14 29 2.6 1.3 2.0 2.6 -7

1961-71
AVErnge W | 4.6 29 4.3 30 4.2 549

Rource; Organization for Beonomic Cooperation and Dovelopment, Main Econoic fnadicansrs, varisas issoes,
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Graf 19-4: Zmény sménného kurzu od Louvre Accord

% and SDM exchange rates
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Ziskané zkusSenosti od roku 1973.

V oblasti autonomie monetarni politiky byly ziskany néasledujici zkuSenosti. Plovouci kurzy
dovoluji mnohem vétsi mezinarodni divergenci mér inflace. Zemé¢ s vysokou inflaci maji
tendenci mit slabSi ménu neZ jejich sousedni zemé s nizkou inflaci. V kratkém obdobi jsou pti
plovoucich kurzech efekty monetarnich a fiskalnich zmén pfenaSeny pies hranice



Graf 19-5: Trendy sménného kurzu a inflacni diferencialy,
1973-2000
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Po roce 1973 opakované intervenovaly CB na devizovych trzich, aby poopravily hodnoty svych
mén. Pro¢ CB provadély intervence, ackoliv jiz neexistovala povinnost tak ¢init ?

m  Aby stabilizovaly produkt a cenovou hladinu, kdyZ nastal ne¢ekany vykyv

m  Aby zabranily prudkym zméndm mezinarodni konkurenceschopnosti zbozi

obchodovatelného sektoru

Zmény penéZni zasoby mély vEtsi kratkodoby efekt na redlny sménny kurz pii plovoucich nez pii
fixnich kurzech.
V oblasti symetrie doslo k t¢émto poznatkli: Mezinarodni mé€novy systém nebyl do roku 1973
symetricky. AvS§ak i po tomto roce CB drZely dolarové rezervy a intervenovaly na devizovych
trzich. Soucasny systém plovoucich kurzl je v nékterych ptipadech podobny asymetrickému
systému rezervni mény zaloZeném na Bretton Woodském uspotadani (McKinnon).
Sménny kurz jako automaticky stabilizator. ZkuSenosti s dvémi ropnymi krizemi favorizovalo
plovouci kurzy. Efekt fiskéalni expanze v USA poskytl smiSené dojmy o tspéchii plovoucich
kurzt. Disciplina: Miry inflace po roce 1973 narostly a zlstaly vysoké az do konce druhé ropné
krize. Systém ma méné zjevnych omezeni na nerovnovaznou fiskalni politiku.

m Piiklad: Vysoké vladni zadluzeni v USA v 80tych letech.
Destabilizujici spekulace: Plovouci kurzy vykazuji vysokou volatilitu mezi jednotlivymi dny.
Otazka, zda je tato volatilita nadmérna je kontroverzni. V dlouhém obdobi sménné kurzy zhruba
odrazeji zdkladni zmény v monetéarni a fiskalni politice a nedochazi k spekulativnim vykyvim.
ZkusSenosti s plovoucim kurzem odporuji myslence, ze volny pohyb sménného kurzu mtze vést k
bludnému kruhu inflace a depreciace.
Mezinarodni obchod a investice: Mezindrodni finan¢ni zprostfedkovani po roce 1973 siln¢
expandovalo, nebot’ zemé¢ snizily bariéry pohybu kapitalu.Pro vétSinu zemi, které ptresly na
floating, vykazoval rozsah mezinarodniho obchodu rostouci trend. Koordinace hospodarskych
politik: Plovouci kurz nepfispél k mezinarodni koordinaci hospodaiskych politik. Kritici
plovouciho kurzu nemaji vyrazny argument pro to, Ze by problém ,,0zebracovani sousedid* v
jiném ménovém rezimu zmizel.



Jsou jesté fixni sménné kurzy pro vétSinu zemi
alternativou?

Dlouhodobé zachovani fixniho kurzu vyZzaduje pfisnou kontrolu kapitalovych tokd. Pokusy
fixovat sménny kurz nezbytné snizuji divéryhodnost a mohou vydrZet jen relativné kratce. Fixni
kurz nepfinese zisky slibované jeho obhdjci.

Sméry reformy

ZkuSenosti s plovoucimi kurzy nepodpofily plné ani jejich prvotni zastance ale ani jejich kritiky.
Jedinym jednoznacnym poucenim je, ze zadny rezim sménného kurzu nefunguje bez chyb, pokud
nefunguje mezindrodni ekonomicka spoluprace. V blizké budoucnosti neni obnoveni tvrdych
limiti na flexibilitu kurzu zadouci. Pfedpoklada se, Ze zvySend kooperace a konzultace mezi
tviirci hospodarskych politik vyspélych zemich by méla zvysit vykonnost plovoucich kurz.

Shrnuti

Slabost Bretton Woodského systému vedla mnoho ekonomil pied rokem 1973 k obhajovani

plovoucich kurzii. Jejich argumentace byla zaloZena na tfech bodech:

O Plovouci kurzy by daly zemim véts$i autonomii v fizeni ekonomik.

O Plovouci kurzy by odstranili asymetrii Bretton Woodského systému.

O Plovouci kurzy by rychle odstranili “fundamentélni nerovnovahu.”

Kritikové plovouciho kurzu vznesli nékolik protiargumenti:

O Floating by podpofil monetarni a fiskalni nesttidmost a politiky ,,0Zebracujici sousedy*.

O Plovouci kurzy by se staly teréem destabilizujicich spekulaci a omezili by mezinarodni
obchod a investice.

Mezi rokem 1973 a 1980 se zdalo, ze plovouci kurzy funguji bez problému.

Prudky zména smérem k niz§imu penéznimu rustu v USA pftispéla k masivni apreciaci dolaru

mezi roky 1980 a 1985.

ZkuSenosti z fungovani plovouciho kurzu nepodporuji pln¢€ argumenty ani zastanct ani

kritiku tohoto systému.

20: Optimalni ménove oblasti a evropska praxe

Struktura kapitoly
Vyvoj evropské jednotné mény
Euro a hospodaiska politika v Eurozoné
Teorie optimalnich ménovych oblasti
Budoucnost EMU
Shrnuti



Uvod

Zem¢ EU progresivné snizovaly vzajemné fluktuace svych mén. Toto snizovani vyvrcholilo
vznikem Eura 1. ledna 1999.
Tato kapitola se zaméruje na nasledujici otazky:

O Jak a pro¢ Evropa zavedla svou evropskou ménu?

O Bude euro prospésné ekonomikam c¢lenskych zemi?

O Jak euro ovlivni zem¢ mimo Evropskou ménovou unii (EMU)?

O Jaka pouceni pfinasi evropska zkusenost dal§im potencialnim ménovym uskupenim?

Graf 20-1: Clenové eyrozony k 1. lednu 2001

Jak vznikala spole¢na evropska ména
Pokusy o evropskou ménovou reformu, 1969-1978

Prvni snahou a ménou integraci byla Wernerova zprava (1969). Nacrtavala, krok za krokem,

realizaci ekonomické a mé€nové unie v trojfazovém programu:
O Eliminovat pohyby kurzti mezi evropskymi zemémi
O Centralizovat rozhodovani o evropské monetarni politice
O Snizit zlistavajici obchodni bariéry v Evropé

Pro zavedeni spole¢né meny existuji dva hlavni diivody:

m Pozvednout roli Evropy ve svétovém ménovém systému
m  Ucinit z EU skute¢ny jednotny trh

Evropsky ménovy systém, 1979-1998



Némecko, Nizozemi, Belgie, Lucembursko, Francie, Italie a Britanie neformaln¢ spolupracovaly
v systému spolecné fluktuace vii¢i dolaru, znamém jako “had*. VétSina sménnych kurzii mohla
fluktuovat v pasmu + 2.25% vzhledem k stanovené parité. Tento ,,had* byl pfedehrou
komplexnéjSiho Evropského ménového systému (European Monetary System - EMS). Osm
puvodnich ¢lentt mechanismu EMS zacalo v bfeznu 1979 operovat v systému vzajemné
svazanych sménnych kurzii. Privodnimi znaky fungovani systému byly az do poloviny 80tych let
kontrola pohybu kapitéalu a ¢asté zmény. V druhé poloviné 80tych let byly kontroly odstranény,
jako ¢ast Sir§iho programu sjednocovani trhu. V pribe¢hu ménové krize, které vypukla v zaii
1992, ptesly Britanie a Italie na floating. V fijnu 1993 bylo pasmo vétSiny mén v EMS, vzhledem
k pokracujicim spekulativnim Groklim, rozsifeno na + 15%.

Némecka ménova dominance a Teorie divéryhodnosti EMS
Némecko vykazovalo nizkou inflaci a mélo nezavislou CB. M¢lo také predpoklady pro silné
proti-infla¢ni politiku. Z toho vychazi teorie davéryhodnosti EMS. Fixaci mén na DM,
»importovaly* ostatni zem¢ EMS divéryhodnost némecké Bundesbanky, jako bojovnika s
inflaci. Miry inflace v zemich EMS postupn¢ konvergovaly k miram blizkym némecké nizké
inflaci.

Graf 20-2: Konvergence inflace $esti ptivodnich ¢lenit EMS.
1978-2000
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Bowrce: TP inflagion ratos from IMF, fsiemational Finoncial Siothtics.

Iniciativa EU “1992”
Zemé EU se pokusily dosdhnout vétsi vnitini ekonomické jednoty:
m  Vzijemnou fixaci sménnych kurz
m  Piimymi néstroji, které mély podpofit volny pohyb, zbozi, sluzeb a vyrobnich faktora
Proces sjednocovani trhu zacal jiz v roce 1957, kdy pivodni ¢lenové EU vytvoftili celni unii.
Single European Act z roku 1986 umoznil volny pohyb osob, zbozi, sluzeb a kapitalu a vytvotil
mnoho novych politik.



Evropskd hospodatska a ménova unie

Delorsovou zpravou z roku 1989 byly poloZeny zdklady pro spole¢nou ménu, euro.
Hospodarska a ménova unie (EMU) je ta cast evropské unie, v niz byly narodni mény
nahrazeny eurem, a ménova politika je provadéna jednou spole¢nou centralni bankou (ECB),
ktera jedné jménem vSech Clent. Delorstiv plan mél tfi stupné:
1. VSechny zemé EU vstoupi do mechanismu sméného kurzu EMS (ERM)
2. Hranice pohybu sménného kurzu budou ztiZeny a nékterd hospodarsko-politicka
rozhodnuti budou provadéna na centralni urovni
3. Nahrazeni narodnich mén spolenou ménou a svéteni monetarni politiky Evropskému
systému centralnich bank (ESCB)

Maastrichtska smlouva (1991) stanovila zakladni koncept pfemény z mechanismu EMS na
EMU. Specifikovala mnozinu hospodatskych konvergencnich kritérii, které zemé EU musi splnit,
aby mohli vstoupit do EMU a zahrnovala kroky smérem k harmonizaci socidlni politiky v EU s
smérem k centralizaci rozhodovéni na poli zahrani¢ni a obranné politiky. Zem& EU opustily
mechanismus EMS a rozhodly se pro spole¢nou ménu ze ¢ty ditvoda. :

m  VEtsi stupen integrace evropského trhu

m  MozZnost Ucastnit se celosystémovych monetarnich rozhodovani (dfive jen Némecko)

»  Uplna volnost pohybu kapitalu

m Politicka stabilita Evropy

Euro a hospodarska politika v eurozoné

Maastrichtskd konvergencni kritéria a pakt stability a rastu
Podle Maastrichtské smlouvy musely zemé& EU plnit n€kolik kritérii:
m  Stabilita cen
O Maximalni mira inflace 1.5% nad primérem tii zemi s nejnizsi inflaci
m Stabilita sménného kurzu
O Stabilni kurz v mechanismu ERM, bez devalvace z vlastni iniciativy
m  Rozpoctova kazen
O Maximalni deficit statniho rozpoctu 3% HDP
O Maximalni vetejny dluh 60% HDP dané zemé

Graf 20-3: Chovani Eura vii¢1 hlavnim ménam
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Pakt stability a ristu (SGP) z roku 1997 stanovil, Ze statni rozpocet musi byt ze sttednédobého
pohledu blizko rovnovahy, nebo v pfebytku. Casovy rozvrh pro uvaleni pokuty na ty zemé, které
dostate¢né rychle nenapravi stav ,,nadmérného* deficitu ¢i dluhu

Evropsky systém centralnich bank sestava z Evropské centralni banky ve Frankfurtu plus z 12
narodnich CB. Ukolem je provadét monetarni politiku pro zemé& eurozony. ESCB zavisi na
politicich ve dvou aspektech:
m Clenové ESCB jsou jmenovani politicky.
m  Maastrichtskd smlouva ponechava politiku sménného kurzu pro euro v rukéch
politickych autorit.

Revidovany mechanismus sménnych kurzi definuje sitku zony sménného kurzu vii¢i euru pro
ty zem¢ EU, kter¢ jesté nejsou ¢leny EMU. Vymezuje recipro¢ni intervence k podpofe udrzeni se
v ur¢enych mantinelech.Revidovany mechanismus je nazyvan ERM 2. ERM 2 bByl povazovan
za nezbytny, nebot’ bylo tieba odradit od devalvace mén ze ucelem rastu konkurenceschopnosti
¢leny EU mimo EMU a umoznit potencialnim ¢lenim EMU zpisob jak splnit kritérium stability
sménného kurzu.

Teorie optimalnich ménovych oblasti

Tvrdi, Ze fixni sménné kurzy jsou nejvhodnéjsi pro oblasti velmi integrované na poli
mezinarodniho obchodu a pohybu vyrobnich faktort.

Ekonomicka integrace a ptinosy z oblasti fixovanych sménnych kurzi: kiivka GG.

Zisky z monetarni efektivnosti jsou uspory plynouci z odstranéni nejistoty, nepoiadku a
kalkula¢nich a transak¢nich nakladd, které existuji v ptipadé plovouciho kurzu. Jsou o to vétsi, o
co vetsi je stupent ekonomické integrace mezi piistupujici zemi a zoénou s fixnim kurzem.

Krivka GG Ukazuje jak potencialni zisky zemé zavadéjici euro zavisi na jeji obchodni
svazanosti s euroregionem. Ma pozitivni sklon.

Ekonomicka integrace a naklady oblasti fixniho kurzu: Ktivka LL
Ztrata ekonomické stability vznika, nebot’ pfistupujici zemé se vzdavad moznosti pouZit sménny
kurz a monetarni politiku pro ucely stabilizacni politiky. Je o to mensi, o co vyssi je ekonomicka

integrace mezi pfistupujici zemi a oblasti spole¢né mény.
Krivka LL ukazuje vztah ztraty ekonomické stability plynouci z ptistoupeni. Ma negativni sklon.

Rozhodnuti o vstupu do ménové oblasti: spojeni kiivek GG a LL

Prisecik kiivek GG a LL ur€uje kritickou uroven ekonomické integrace mezi zemi a ménovou
oblasti a ukazuje jak by se zem¢ méla rozhodnout, tzn. zda fixovat sviij kurz na euro.



Figure 20-6: Rozhodovani kdy zavésit sménny kurz
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Rémec dany kiivkami GG-LL muze byt pouZit pro vyzkouSeni toho, jak zmény ekonomického
prostiedi zemée ovlivni jeji ochotu zavésit svou ménu na vnéjsi ménovou oblast. Graf 20-7
ilustruje nahly narast velikosti a frekvence poptavky po exportu zemé.

Graf 20-7: Riist nestalosti trhu produktu
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Co je optimalni ménovou oblasti?

Je to region, kde je nejlepsi (optimalni) mit spole¢nou ménu. Optimalnost zavisi na stupni
ekonomické integrace:

m  Obchodu zbozi a sluzeb

m  Mobilité vyrobnich faktord

Oblast fixniho kurzu nejlépe slouzi ekonomickym potfebam kazdého svého €lena, pokud je mezi
nimi vysoky stupeni integrace ochodu a trhu vyrobnich faktori



Graf 20-8: Vnitini obchod EU, v procentech HDP EU
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Trade of EU countries with other EU countries has shown no trend since the late 19805 and has
remained between |0 and 20 percent of GDP on average. In constructing the figure, the extent of
an EU country’s trade with EU members is defined as the average of its imports from and exports
o other EU countries, The numbers shown are calculated from togal intra-EU) trade (for all EU
members) divided by the total GOP of the EU,

Source: Eurosiot Fearbook, 1957, 2000,

Tabulka 20-2: Lidé ménici region bydlisté vroce 1986
(procenta celkové populace)

Britain France SErmarty Italy Japan United States

1.1 1.3 1.1 0.6 2.6 3.0
Source: Organtzation for Economic Cooperation and Dewvelopm ent OECGD Ex ploysr ert Culloodi . Paris: OECD,
Juby 1290, Table 2.3,

Pripadova studie: Je Evropa optimalni ménovou oblasti?

Evropa neni optimalni ménovou obasti, nebot’:

Vétsina zemi EU exportuje do ostatnich zemi EU jen 10% az 20% své produkce.
Obchod EU-USA dosahuje jen 2% HDP USA.

Mobilita pracovni sily je v USA mnohem vétsi nez v Evropé¢.

Federalni transfery a zmény v platbach federalnich dani poskytuji mnohem vétsi
polstar pro regionalni Soky v USA nez je to v ptipadé pfijmu a vydaja EU.



Graf 20-9: Divergentni inflace v euro-zoné
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In 1997 Ireland and the Metherlands both had inflation rates no more than |5 percent above the
average of the three lowest EL) inflation rates, Subsequently, however, both countries viclated that
norm, which is one of the Maastricht Treacy's tests for admission o the euro club.

Budoucnost EMU

Pokud EMU uspéje, podpofti politickou a ekonomickou integraci Evropy. Pokud EMU selZze,
budou cile Evropské politické integrace piekazeny. Problémy, kterym bude EMU celit v
nadchazejicich letech:

O Evropa neni optiméalni ménovou oblasti.
Hospodatska unie je velmi vzdalend unii politické
Trh prace v EU je velmi rigidni
SGP omezuje fiskalni politiku.

O OO

Shrnuti

Fixni sménné kurzy v Evropé byly vedlej$im produktem Bretton-Woodského systému.

EMS, ptedstavujici vniting fixované kurzy zemi EU, byl uveden v bfeznu 1979.

V praxi byly vSechny mény EMS zavéSeny na DM.

1. ledna 1999 zavedlo 11 zemi EU spole¢nou ménu, euro, a tim zalozili EMU

O Dvanéctym ¢lenem se o dva roky pozdéji stalo Recko.

Maastrichtska smlouva urcila mnozinu hospodatskych konvergencénich kritérii, které zeme

EU musi splnit aby mohly vstoupit do MEU.

B Teorie optimalnich ménovych oblasti fik4, Ze zemé si budou pfat vstoupit do oblasti se
spoleénym fixnim kurzem, pokud jsou s ni uizce obchodné svazany.

B Nezda se, Ze by EU plnila vSechny kritéria optimalni ménové oblasti.



21: Globalni kapitalovy trh:
Vykonnost a politicke problemy

Struktura kapitoly
Uvod
Mezinérodni kapitalovy trh a zisky z obchodu
Mezinarodni bankovnictvi a mezinarodni kapitalovy trh
Regulace mezinarodniho bankovnictvi
Jakou vykonnost ma mezindrodni thr kapitalu?

Shrnuti
Uvod

Mezinarodni trh kapitalu je skupina uzavienych vzajemné propojenych trhti, na kterych
rezidentni jednotlivych zemi obchoduji s aktivy, jako jsou mény, akcie a obligace. Tato kapitola
se zamétuje na ti1 hlavni otazky:
m Jak mezinarodni trh kapitdlu zvySuje zisky z obchodu zem¢?
m  Co zpiisobuje rychly rist mezinarodni financni aktivity, ktery nastal zacatkem 60tych
let 19.stoleti?
m Jak mohou tvirci hospodaiské politiky minimalizovat problémy plynouci z
celosvétového trhu kapitlu, aniz by vyrazné redukovali uzitek, ktery pfinasi?

Mezinarodni trh kapitalu a ptfinosy z obchodu

Vsechny transakce mezi rezidenty rozdilnych zemi spadaji do jedné ze tif kategorii:
m  Vymeéna zbozi ¢i sluzeb za zbozi ¢i sluzby
m  Vymeéna zboZi ¢i sluzeb za aktiva
m  Vymeéna aktiv za aktiva

Graf 21-1: Tri typy mezinarodnich transakci
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Averze k riziku. Riziko spojené s obchodem s aktivy je v ptipad¢ mezinarodniho obchodu
sdilené. Pokud maji lidé averzi k riziku, mohou zemé¢ ziskat vyménou rizikovych aktiv.
Mezinarodni trh kapitalu tyto obchody umoznuje.

Diverzifikace portfolia jako motiv pro mezinarodni obchod s aktivy. Mezinarodni
diverzifikace portfolia dovoluje rezidentiim vSech zemi omezit proménlivost jejich bohatstvi. To
také umoznuje pravé mezindrodni trh kapitalu.

Druhy mezinarodnich aktiv: Dluh versus vlastnictvi

Mezinarodni diverzifikace portfolia mlize byt provadéna sménou:
= Dluhovych instrumenti. To jsou dluhopisy a bankovni depozita. Emitent instrumentu
musi splatit fixni ¢astku bez ohledu na ekonomické okolnosti.
m Vlastnické instrumenty, Cili akcie. Je to pravo na zisk firmy, spiSe nez na fixni
platby. Jejich vynos se méni podle okolnosti.

Struktura mezinarodniho trhu kapitalu
Hlavnimi hrac¢i na mezinarodnim trhu kapitalu jsou:
m  Komercni banky
m  Korporace
m  Nebankovni finanéni instituce
m  Centralni banky a jiné vladni agentury

Rist mezindrodniho kapitalového trhu
Odstranéni bariér pro soukromé kapitdlové toky mezi zemémi pfispelo k rapidnimu ristu
mezindrodniho kapitalového trhu. Existuje tzv. “trilema” hospodarské politiky, které se vztahuje
ke tfem oblastem:
m  Fixni sménny kurz
m  M¢énova politika orientovana na domaci cile
m  Svoboda pohybu mezinarodniho kapitalu

Zahrani¢ni bankovnictvi a zahrani¢ni obchodovani s ménami
(Offshore Banking and Offshore Currency Trading)

Zahrani¢nim bankovnictvim jsou nazyvany obchody, které provad¢ji zahrani¢ni pobocky
banky mimo jeji domaci zemi. Banky mohou operovat v zahrani¢i pomoci tfi typt instituci:
O Zprosttedkovatelska agentura
O Dcefina spolecnost (banka)
O Zahrani¢ni pobocka

Zahrani¢ni obchod s ménami je obchod s bankovnimi depozity denominovanymi v jinych
meéndch nez je ména zeme v niz je banka umisténa. Takovy obchod se nazyva Euroménovy
obchod.

m Eurodolary : Dolarova depozita ulozena mimo USA

m  Eurobanky: Banky akceptujici depozita denominovana v Euroménéach

Euroménové obchody vzrostly ze tii diivodi:
m Rist svétového obchodu



m Snizeni finan¢ni regulace, jako napt. pozadavkil na rezervy
m Politicky zdjem

Vedoucim centrem Euroménovych obchodu je Londyn. Rist Eurodolarového trhu byl zptisoben::
m  Ristem objemu mezindrodniho obchodu

Studenou valkou

Novymi restrikcemi USA na vyvoz kapitalu a regulaci bank v USA

Ptesunem k plovoucimu kurzu v roce 1973

Neochotou arabskych ¢lenit OPEC umistit nadbytecné fondy po prvni ropné krizi do

americkych bank

Ugastniky mezinarodniho bankovnictvi (international banking facilities - IBFs) jsou nanky které
akceptuji vklady s vypovédni lhlitou poskytuji piijcky zahrani¢nim zdkaznikiim. Vykazuji néktera
specifika. Napfi. nejsou povinny drzet PMR a dodrzovat Girokové stropy a jsou vynaty ze statnich
a mistnich dani.

Regulace mezinarodniho bankovnictvi

Problém selhani(krachu) bank. Banka selze, pokud neni schopna vyrovnat své zavazky se
svymi vkladateli. V1ady se snazi zabranit selhani bank regulaci domaciho bankovniho sektoru.
Mazi hlavni bezpecnostni opatieni redukujici riziko krachu bank v USA nélezi:

m  PojiSténi vkladi

s PMR

m Kapitalové pozadavky a omezeni aktiv

m  Testovani bank

m Véritel posledni instance (LLR)

O FED ptijcuje prostiedky bankam ¢elicim masivnimu odlivu depozit, aby uspokojily pozadavky
vkladateli.

vyloucené. Absence pozadavku na PMR redukuje stabilitu bankovniho systému a dohled nad
bankami k zajisténi pozadované struktury kapitalu a restrikce aktiv jsou v mezindrodnim métitku
instance.
K odstranéni téchto problémt je vyvijena snaha o mezinarodni kooperaci pii regulaci. Zahrani¢ni
bankovnictvi je z velké ¢asti nechranéno bezpe¢nostnimi opatfenimi, které jsou uplatiiovany
narodnimi vlddami k ochran¢ pfed krachem domacich bank. Proto vznikl Basilejsky vybor.
Jedna se o skupinu hlav centralnich bank z 11 vyspélych zemi. ZvySuje regulacni spolupraci v
mezinarodnim prostoru. Hlavni zménou v mezindrodnich finan¢nich vztazich v 90tych letech
byla rostouci dalezitosti novych trhi, jako zdroju a cilti soukromych kapitalovych tokt. Trend
smérem k sekuritizaci zvysil potfebu pro mezinarodni spolupraci v monitorovani a regulaci
nebankovnich instituci.



Jaka je vykonnost mezinarodniho trhu kapitalu?

Mezindrodni trh kapitalu ptispél od roku 1970 k nariistu mezinarodni diverzifikace portfolia.
Rozsah diverzifikace se zda byt malym, pokud ho srovname s teoretickymi predikcemi.
N&ktefi pozorovatelé tvrdi, Ze rozsah mezinarodniho obchodu, méfeny pohyby na BU PB, je
prilis maly. Tato tvrzeni je t€zké dokazat.

Graf 21-3; Miry uspor a investic vybranych zemi,
primeéry 1990-1997
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Urokovy diferencial. Pokud svétovy trh kapitalu funguje, mezinarodni urokové sazby se
pohybuji velmi podobné a pfilis se od sebe nelisi. VEtsi rozdily v sazbach ukazuji na
nerealizované zisky z obchodu. Data ukazuji, ze miry vynosnosti podobnych depozit vydanych
hlavnimi finan¢nimi centry jsou vcelku blizké..
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Efektivita devizového trhu. Sménné kurzy poskytuji dilezité signaly ucastnikiim
mezinarodniho obchodu a investovani. Studie zaloZené na urokové parité
m  Podminka urokové parity:
RI—R*t: (Eeﬁ-] —Et)/Et (21-1)
kde:
R, je IR na depozita v domaci méné v Case t
R*je IR na depozita v zahrani¢ni méné v Case t
E’i1je ofekavany sménny kurz
E, je souCasny smeénny kurz

Shrnuti

B Pokud maji lidé averzi k riziku, mohou zemé ziskat sménou rizikovych aktiv.

B Mezinarodni diverzifikace portfolia miiZze byt provadéna sménnou dluhovych a vlastnickych
instrumenti

B Dilezitou komponentou na mezinarodnim trhu kapitalu je devizovy trh.
O Banky jsou centry mezinarodniho trhu kapitalu. Mnoho jich operuje v zahrani¢i.

B Regulacni a politické faktory podporuji zahrani¢ni bankovnictvi a obchod s ménami.

B Basilejsky vybor zvySuje regulaéni spolupraci v mezinarodnim métitku
O Existuje nejistota v tom, ktera centralni banka je véfitelem posledni instance.

B Mezindrodni trh kapitalu pfispél k mezinarodni diverzifikaci portfolia po roce 1970

B Signaly, které dava devizovy trh obchodnikiim a investorim jsou smisené.

22: Rozvojoveé zem¢e: Rust, krize a reformy

Struktura kapitoly
Uvod
Dtichod, bohatstvi a riist ve svétové ekonomice
Strukturdlni rysy rozvojovych zemi
Pijcovani a zadluzeni rozvojovych zemi
Latinska Amerika: Od krize k nejistym reformam
Vychodni asie: uspéch a krize
Pouceni z krizi rozvojovych zemi
Reformy svétové financni ,,architektury*

Shrnuti
Uvod

Makroekonomické problémy rozvojovych zemi ovliviiuji stabilitu celé svétové ekonomiky,
nebot’ po druhé svétoveé valce existuje vetsi vzajemna ekonomicka zavislost vyspélych a
rozvojovych zemi. Tato kapitola se zamétuje na makroekonomické problémy rozvojovych zemi a
jejich dopady na zemé rozvinuté. Jako napiiklad pfiCiny a efekty vychodoasijské krize v roce
1997



Dtichod, bohatstvi a rast ve svétoveé ekonomice

Propast mezi chudymi a bohatymi.Svétové ekonomiky mohou byt,podle ro¢niho diichodu na
hlavu, rozdéleny do 4 hlavnich kategorii:

m  Nizko-pfijmové ekonomiky

m  Nizsi sttedné-piijmové ekonomiky

m  Vyssi stiedné-piijmové ekonomiky

m  Vysoko-piijmové ekonomiky

Tabulka 22-1: Indikator ekonomického blahobytu ve ¢tyrech skupinach
zemi, 1999

Income group GNP per capita (U.S. dollars) Life expectancy (yvears)®
Low-income 410 60.0
Lower middle-income 1,200 69.5
Upper middle-income 4,900 70.5
High-income 25,730 8.0

*Simple average of male and female life expectancies.
Source: World Bank, World Development Repart 2000/ 2001,

Otazka je, zda se v Case sniZuje piijmova propast ? Vyspélé zem¢ vykazuji konvergenci svych
piijmu na hlavu. Rozvojové zemé nevykazuji spolecnou tendenci ke konvergenci k piijmové
urovni vyspelych zemi. Africké a latinsko americké zemé rostly velmi pomalu, zatimco
vychodoasijské zemé mély tendenci rtst velmi rychle.

Tabulka 22-2: Produkt na osobu ve vybranych zemich, 1960-1992
(v dolarech roku 1985)

Tkl — 1 99T
Ammal growth pite
CEaRLEy Rl 1992 [FEFCEdil peF year)
North Americs
Consdn 7240 18,371 26
Unidted Sintes S.0908 17 SR 1.9
Africa
Cihann BEG 956 0.2
Kenya [0 Q18 L1
Nigerin 560 978 L8
Senegal 1062 1,145 0%
Laiin America
Argentin 4,481 4,708 0.2
Bruzil 1.780 3 8846 23
Chile 2.B9T 4 BR6 1.6
Mexico 2.E28 6,250 25
Eusi Asin
Hong Kong 2,231 16,461 G.d
Malaysia 1409 5.729 4.5
Singapore 1.626 12,633 6.6
South Kores R 6,665 6.9
Thailand B0 3,924 4.6
Taivwan 1,255 B (6T L)
Mo [ for Arpentina. Semegal. Taiwan, and Korea only theough 1990 Their growth rstes ane for 1960 1990 7

wnly. Da © taken from the Penn Wor uble, Mark 5.6, and use FPP cachange rales 1o compare naticnal in-
uuuuu = scription see Roborn Sunsmars. ar e Pann World Tabde {Mark 51 An Expanded
Sen of Internanional Comparkeons, | 5501988 Duasierly Jowound of Evenomdes 106 (May 1991}, pp, 327-368,




Strukturalni rysy rozvojovych zemi

Vétsina rozvojovych zemi maji alespoii jeden z nasledujicich ryst::

O Historickou zkuSenost s rozsahlym piimym vladnim ovliviiovanim hospodarstvi

O Historickou zkuSenost s vysokou inflaci plynouci ze snah vlady ziskat z ekonomiky
razebné (seigniorage)
Slabé uvérové instituce a nerozvinuty kapitalovy trh
Vézany sménny kurz a devizovou nebo kapitalovou kontrolu
Vysoka zavislost na exportu primarnich komodit
Vysoka uroven korupce

Graf 22-1: Kompce a prijem na hlavu
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Source: Transcarency Intermational ifor corruntion datal: Whdld Develstiment Retort 200072001 for outout data.

PijCovani a zadluzeni rozvojovych zemi

Politika kapitalovych prilivii do rozvojovych zemi. Mnoho rozvojovych zemi obdrzelo ze
zahrani¢i velké mnozZstvi kapitalu a nyni jsou obtézkany znacnym dluhem. Ptijcovani
rozvojovych zemi miiZze vést ke ziskiim z obchodu, coZ ucini vétitele 1 dluznika bohatSim.

Problémy nesplaceni dluhu. Pij¢ovani rozvojovymi zemémi nékdy vede ke krizi z neplaceni
dluhu. Dluznik neni schopen v¢as platit splatky podle smlouvy, aniz by se dohodl s vétitelem.

Historie kapitalovych toku do rozvojovych zemi:

m  Zacatek 19. stol.: MnozZstvi americkych stati nesplacelo dluhy Evropé, které si vzaly
za Ucelem financovani staveb kanalii.

m Béhem 19. stol.: Latinsko americké zemé se dostaly do problému se splacenim dluhti
(napt. Baringska krize).

m 1917: Nova komunisticka vlada v Rusku neuznala zahrani¢ni dluhy uzaviené v
minulosti.

m  Velka krize (30. 1éta 20. stol.): Témét kazda rozvojova zemée nesplacela své zahrani¢ni
dluhy.



Alternativni formy kapitalovych prilivii. Existuje pét hlavnich kanalu, skrze které rozvojové
zemé financuji své externi deficity:

m  Dluhopisové financovani

m Bankovni financovani

m  Oficidlni pijcky

m Piimé zahrani¢ni investice

m Portfoliové investice do vlastnictvi firem

O Tento kanal byl posilen mnoha zemémi pii snahach o privatizaci.

!  Republic of Senegal i

The Government of Senegal, as part of its program to liberalise the economy
through the implementation of market based reforms, announces its
intention to privatise SONACOS (Société Nationale de Commercialisation i
des Oléagineux du Sénégal). H

SOMNACOS, the leading agro-industrial company in Senegal, is active in
three main areas: refining and exporting of peanut oil and related by-
products, importing, refining and marketing of vegetable oil and ¥
manufacturing of consumer products {soap, mustard, vinegar, margarine,
etc.). A summary of the company’s strengths follows:

® leading supplier of peanut oil to Europe

® estimated 90% market share of the edible oil market in Senegal |
® large industrial base in Senegal (5 factories including 2 port facilities)
.

turnover of FCFA 98 billion (USD 176 million) expected for 1998

The Government is seeking to sell a minimum of 51% of the share capital to -
a strategic investor with the industrial know how and financial strength to |
realise SONACOS’s full potential. Tender documents will be available after ¥
March 15, 1999 at a cost of FCFA 250,000.

For further information, interested investors are invited to contact the
Ministry of the Economy and Finance with copy to the adviser to the
Government, HSBC Equator Bank, at the addresses mentioned below.
Ministére de I'Economie et des Finances, HSBC Equator Bank plc:
Cellule de Gestion et de Contréle du Mr. James N. SHEFFIELD
| Portafeuille de I'Etat: B6 Warwick Square
,] Mr. Serigne Ahmadou CAMARA SWI1V 2AL
1 11, rue Malan - Immeuble Electra Il - 3e étage London, UK
Dakar, Senagal phone: (44) 171 821-8797
i phone: (221) 823 34 28 facsimile: (44) 171 821-6221

facsimile: (221) 822 58 31

HSBC Equator Bank plc 4Xp

Member HSBC Group
Regulated by the SFA

R S R g T i B 4

Pét typi financovani miiZe byt rozclenéno do dvou kategorii:
m Dluhové financovani
O Dluhopisové, bankovni a oficidlni financovani

m  Vlastnické financovani
O Ptimé investice a portfoliové nakupy akcii



Latinskd Amerika: od krize k nejistym reformam

Inflace a dluhova Krize v 80. letech v Latinské Americe. V 70. letech, se zhroucenim Bretton-
Woodského systému, vstoupili zemé L.A. do obdobi niz§i ekonomické vykonnosti.

Netspésné snahy o sniZeni inflace: Tablity 70. let. 1978: Argentina, Chile, a Uruguay se
priklonily k nové strategii boji s inflaci zalozené¢ na sménném kurzu. Tablita je doptedu
oznameny plan snizovani mér depreciace domaci meény viici dolaru.Je typem rezimu sménného
kurzu, znamého jako crawling peg. Snizuje miru depreciace domaci mény vi¢i dolaru
omezovanim miry ristu cen mezinadrodné obchodovatelného zbozi za i¢elem snizeni celkové
inflace..

Graf 22-3: Deficity BU PB arealna apreciace sménného kurzu v ¢tyrech
stabilizujicich se ekonomikach, 1976-1997
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Dluhova krize 80. let. Velka recese ze zacatku 80. let zazehla dluhovou krizi v rozvojovych
zemich. Posun k restriktivni politice v USA vedl k poklesu agregatni poptavky ve vyspélych
zemich, okamzitému a vyraznému narastu irokového zatizeni, které dluzici zem¢ musely splatit.
Doslo k prudké apreciace dolaru a soucasné k padu cen primarnich komodit. Krize zacala v fijnu
1980, kdy CB Mexika nebyla schopna dale splacet zahrani¢ni dluh ve vysi 80 miliard $.Koncem
roku 1986 mélo vice nez 40 zemi rizné problémy v oblasti externiho financovani.

Reformy, priliv kapitalu a navrat krize.
O Argentina
m  70. léta — Neuspésny pokus o stabilizaci inflace pomoci crawling pegu.
m  80. léta — Postupné zavedeni planti na stabilizaci inflace, zahrnujici ménové reformy,
cenovou kontrolu a dal$i nastroje.
m 90. Iéta — Zaveden currency board (peso-dollar peg).
m 2001-2002 — Neschopnost platit dluhy a zruSeni pegu peso-dollar.
O Brazilie
m 80. Iéta — Trpéla vysokou inflaci a opakujicimi se neuspe€snymi pokusy o stabilizaci,
doprovazenymi ménovymi reformami.
m 90. Iéta — Pfedstaveni nové mény (realné svazané s dolarem), chranéné vysokou
urokovou sazbou, a inflaci snizenou pod 10%.
o Chile
m  80. léta — Zavedeni vice reforem a pouZivani crawling pegu postupné sniZilo inflaci.
m  1990-1997 — Primérné tempo rlstu dosahovalo vice néz 8% rocné, a inflace poklesla o
20%.
Mexiko
1987 — zavedeni stabiliza¢niho a reformniho programu a fixace kurzu pesa na dolar.
1989-1991 — presun na crawling peg a crawling band.
1994 — Vstup do NAFTA a dosazeni 7% inflace.

Vychodni Asie: uspéch a krize

Vychodoasijsky ekonomicky zazrak. Do roku 1997 vykazovaly zemé vychodni Asie vysoka
tempa ristu. Co vedlo ke vzniku vychodoasijského zdzraku?
m  Vysoké miry uspor a investic
Vysoky duraz na vzdélani
Stabilni makroekonomické prostredi
Nevysoka inflace ¢i neexistence ekonomickych Sokt
Vysoky podil obchodu na HDP



Tabulka 22-4: BU PB/GDP ve vychodni Asii

Country 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Indonesia =26 -33 -2.0 -1.3 —1.6 -32 —-34 =23
South Korea —0.8 —-2.8 -1.3 0.3 —=1.0 =17 —4.4 —-1.7
Malaysia -2.0 —8.5 -3.7 -4.5 —6.1 -9.7 —-4.4 -59
Philippines —6.1 -23 -1.9 —5.5 —4.6 -2.7 —4.8 -53
Thailand —8.5 =17.7 =5.7 —-5.1 —5.6 —8.1 —8.1 =20

Source: World Bank, World Development Indicators.

Asijské slabé stranky. V pritbéhu financni krize v roce 1997 se projevily tfi slabé stranky ve
struktufe asijskych ekonomik:
m  Produktivita: Prudky nartst vyrobnich vstuptl, ale jen maly nartst vystupu na jednotku
vstupu
m Regulace bank: Slaba statni regulace bank
m Legislativni ramec: Nedostate¢na legislativa pro ptipad padku

Asijska finanéni krize zacala 2 ¢ervna 1997 devalvaci thajského bahtu. Prudky pokles thajské
mény byl ndsledovan spekulativnimi itoky na mény Malajsie, Indonésie a Jizni Koreje.VSechny
postizené zem¢, s vyjimkou Malajsie, se obratili na MMF s zadosti o pomoc. Pokles ve vychodni
Asii mél tvar V-kiivky: po prudkém poklesu produktu v roce 1998, se ekonomiky vratili v roce
1999 k ristu, nebot’ oslabené mény podpotily export.

Tabulka 22-5: Riist a BU PB, pét zemi postizenych asijskou krizi

Variable 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Real output growth (percent per year) 7.0 4.5 —8.1 6.9 7.0 1.6
Current account (percent of output) -5.1 =27 10.5 1.6 5.1 39

The countries are those histed in Table 22-4,

Source: Institute for International Finance,

Krize v dal$i rozvojovych regionech
Ruska krize. V roce 1989 nastoupilo cestu transformace z CPE na trzni ekonomiku. Tato
transformace zahrnovala: vysokou inflaci, prudky pokles produktu a nezaméstnanost. Rok 1997
byl rokem zvladnuti stabilizace rublu a sniZeni inflace, za pomoci uvéra MMF. V roce 2000
Rusko zazivalo rychly ekonomicky rist.



Tabulka 22-6: Rist realného diichodu a inflace: Rusko a Polsko,
1991-2000 (procenta ro¢ne)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Real Qutput
Growth
Russia —54 -194 -104 —l11.6 —42 34 0.9 —49 32 7.5
Poland -7.0 2.6 4.3 52 6.8 6.0 6.8 4.8 4.1 4.1

Inflation Rate
Russia 92,7 1,353.0 875.0 307.0 197.0 476 147 277 857 208
Poland 70.3 43.0 353 32.2 279 19.9 149 11.8 1.3 10.1

Source: IMF, World Economic Ouilook, various issues.

Brazilska krize v roce 1999. Existovaly problémy s vefejnym dluhem. Doslo k devalvaci realu o
8 % a v lednu 1999 k ptrechodu na floating. Doslo poklesu realu o 40% viici dolaru. Nastal boj o
to, aby real, v disledku recese, nepadal ,,volnym padem®. Recese byla nakonec kratka, inflace se
nevymkla z kontroly a bylo zabranéno kolapsu finan¢niho sektoru.

Argentinska Kkrize v letech 2001-2002. Jeji pevné svazani pesa s dolarem, se ukézalo jako
bolestivé, kdyz dolar na devizovych trzich aprecioval. Roku 2001 doslo k zakazu vybéru z bank,
aby se zabranilo poptavce po pesetech. Nasledné byly zastaveny splatky zahrani¢nich dluhd.

V roce 2002 byl zalozen dudlni systém sménného kurzu a jednotny floatingovy systém pro peso.

Pouceni z krizového vyvoje v rozvojovych zemich

Pouceni z krizi v rozvojovych zemich by se dala shrnout nésledovné:
O Vybér spravného rezimu sménného kurzu

Vysoka dulezitost bankovniho sektoru

Spravné potadi reformnich nastroji

Dulezitost nakazy z jinych statl

O OO

Reforma svétove financni architektury

Asijska krize presvédcila témér kazdého o nutnosti okamzitého pretvoreni se nad mezinarodnich
penéznich vztaht, a to ze dvou diivodl. Jednim byla skutecnost, ze Vychodoasijské zem
vykazovaly jen malo zjevnych problému pted uderem krize a druhym zjevna sila nakazy skrz
mezinarodni trh kapitalu
Kapitalova mobilita a trilema rezimu sménného kurzu. Trilema hospodaiska politiky otevienych
ekonomik:

m  Nezavislost monetarni politiky

m  Stabilita sménného kurzu

m  Volny pohyb kapitalu

vvvvvv

pro rozvojové nez pro vyspelé zemé.



Graf 22-4: Trilema otevienych ekonomik
Stabilita sménného kurzu

Nezavislost Plovouci kurz  Volny pohyb kapitalu
monetarni politiky

Névrhy na reformu mezindrodniho finanéniho systému mohou byt rozdéleny do preventivnich
nastrojui a opatieni ex-post.
Mezi preventivni nastroje patii:

m  VéEtsi , transparentnost*

m  Silnéjsi bankovni systém

m  VEtsi uveéroveé bariéry

m ZvySeny piiliv vlastnického kapitalu relativné k dluhovému

Efektivita téchto nastrojli je ovSem kontroverzni.

Mezi navrhované nastroje ex-post patii:
m  Rozsahlejsi ptj¢ovani MMF
m “Kapitola 11” opatfeni pfi bankrotu, pro fadné rozliSeni pozadavki véfiteld na
rozvojové zemé, které nejsou schopny splacet dluh.

Nejasna budoucnost. V nadchazejicich letech budou rozvojové zemé experimentovat s:
m  Plovoucimi kurzy

Kontrolou kapitalu

Currency boards

Odstranéni narodnich mén a pfijeti dolaru nebo eura pro doméci transakce

Shrnuti

B Existuji vyznamné rozdily v pfijmu na hlavu mezi zemémi v rozdilné fazi ekonomické
vyspélosti.

B Protoze mnoho rozvojovych zemi nabizi potencidlné vysoké moznosti pro investice, je
prirozené, ze maji deficit bézného Uctu a pljcuji si od bohatsich zemi.

BV 70. letech vstoupily zemé Latinské Ameriky do obdobi nizké ekonomické vykonnosti.

B Navzdory vynikajicimu ristu produktu a nizké inflaci, byly kli¢ové rozvojové zemé vychodni
Asie v roce 1997 postizeny depreciaci mén.

B Navrhy na reformu mezinarodni finan¢ni struktury mohou byt seskupeny do preventivnich
nastrojil a ndstroji ex-post.
O Struktura, ktera nakonec vznikne, je zatim stale nejasna.



