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Makroekonomie oteviené ekonomiky: zakladni pojmy

V téio kapitole:

Dozvite se, Ze &isty vyvoz méfi mezindrodni toky zbozi a sluzeb.

Dozvite se, ze Cisté zahraniéni investice méfi mezindrodni toky kapitdlu.
Zijistite, proc se Cisty vyvoz musi vZdy rovnat &istym zahraniénim investicim.
Uvidite, jaky je vztah Gspor, domdcich investic a &istych zahrani&nich investic.
Pochopite vyznam nomindlniho ménového kursu a rediného ménového kursu.

Proberete paritu kupni sily jako jednu z teorii determinace ménovych kurst.

Kdokoliv si dnes kupuje automobil, pravdépodobné potvrdi, Ze na trhu je znacny
vybér, od Forda az napriklad po Toyotu. KdyZ se nékdo rozhodne jet na dovolenou, mize
jistravit na Floridé, ale také tfeba v Mexiku. KdyZ se rozhodnete investovat své prostiedky
do néjakého investicniho fondu, budete mit na vybér jak fondy, které kupuji domdci
(americké) cenné papiry, tak fondy, které se zaméiuji na zahraniéni cenné papiry. Ve
viech uvedenych pripadech nebudete soucisti pouze americké ekonomiky, ale také rady
jinych ekonomik z celého svéta.!

Otevirenost viici zahraniénimu obchodu je spojena s nékterymi nepochybnymi vy-
hodami. Obchod lidem umo#iuje zamérovat se na vyrobu toho, co dokdzi nejlépe, a spo-
tirebovavat rozmanité vyrobky z celého svéta. Jednim z deseti principii ekonomie z 1. kapitoly
je ostatné konstatovani, Ze obchodovianim si mohou polepsit obé strany. 3. a 9. kapitola se
vyhodami spojenymi s obchodem zabyvaly podrobnéji. Dozvédéli jsme se, ze mezindrodni
obchod miize zvySit Zivotni tiroven ve viech zii¢astnénych zemich diky tomu, 7e kazdd zemé
se muze specializovat na vyrobu toho zbozi a sluzeb, v nichZ ma komparativni vyhodu.

Az dosud naSe pojedndni o makroekonomii viceméné opomijelo interakeci mezi
domici ekonomikou a jinymi ekonomikami v zahranici. Pro radu problému v makroeko-
nomii je téma mezindrodnich interakei skute¢né spiSe okrajové. Napiiklad pri vykladu
pfirozené miry nezaméstnanosti v diivéjdi ¢dsti této knihy jsme mohli bez vétsich nesndzi
zanedbat ti¢inky mezindrodniho obchodu. Analyza uzaviené ekonomiky — tj. ekonomiky,
kterd nepfichdzi do styku s ostatnimi svétovymi ekonomikami — je obvykle podstatné jed-
nodussi.

Néktera zajimavd témata se ale objevuji pouze v oteviené ekonomice — tj. v ekono-
mice, kterd se svobodné styka s dalsimi svétovymi ekonomikami. Tato kapitola a kapitola
ndsledujici jsou proto vénoviany makrockonomii oteviené ekonomiky. V této kapitole zac-
neme rozborem klicovych makroekonomickych proménnych, které popisuji interakci
oteviené ekonomiky s okolnim svétem. Nékterych termint — jako jsou vyvoz, dovoz, ob-
chodni bilance a ménové kursy — jste si urcité jiz viimli, kdyz jste ¢etli noviny nebo sledo-

vali zpravy v televizi. Na&i prvni tilohou je pochopit, co tyto pojmy piesn¢ znamenaji.

UV celém textu jsou zachovdny redlie = amerického ovigindlu. Vyrax ,domdci“ se proto vztahuje k USA, vy-

raz v zahranici™ znamend ,mimo USA®. Clendy si text miize snadno prizpiisobit, zaméni-li Flovidu* za
SJiEnd Cechy®, ,Mexiko* za ,Itdlii* a tak ddle. (Pozn. prekl.)

uzavienda ekonomika
ekonomika, klerd neprichdzi do
stykw s ostalnimi svétovymi eho-

nomikami

oteviend ekonomika
ekonomika, kierd se volné siykd
s ostatnimi svétovymi ekonomii-

kami
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vyvoz

zbozi a stuzby, kieré jsow vyrdabény
doma a proddvdny v zahranici
dovoz

zbozi a stuzly, kieré jsou vyrdbény

v zafranici a proddodany doma

cisty vyvoz

hodnota vyvozu minus hodnola
dovozu, také nazyvany obchodni
bitance

obchodni bilance

hodnota vyvozu minus hodnota
dovozu, takd nazyvand disty vivoz
piebytek obchodni bilance
previs v¥vozu nad dovozem
deficit obchodni bilance
previs dovozu nad vyvozem
vyrovnand obchodni
bilance

situace s vyrovnanym dovozem

a vyvozem

V piistl kapitole si predstavime model popisujici vzijemné vztahy téchto proménnych
a to, jak jsou tyto proménné ovlivnény ruznymi vladnimi politikami.

Mezindrodni toky zboZi, sluzeb a kapitdlu

Interakce oteviené ekonomiky s jinymi ekonomikami probihd dvéma hlavnimi
zpusoby: prostfednictvim ndkupti a prodeji zboZi a sluZeb na svétovych trzich vyrobki
a prostiednictvim nakupi a prodeji aktiv na svétovych finanénich trzich.

Tok zbozi: vyvoz, dovoz a &isty vyvoz

Jak jsme poprvé poznamenali ve 3. kapitole, vyvoz predstavuje doma vyrdbéné
zbo7i a sluzby, které jsou proddviny v zahranici. Dovez naopak zahrnuje zbozi a sluzby vy-
rabéné v zahrani¢i a prodavané na domdcim trhu. Kdyz napiiklad Boeing, americky vy-
robce letadel, vyrobi jeden Boeing a proda jej letecké spole¢nosti Air France, tento pro-
dej je z hlediska Spojenych stdti vyvozem a z hlediska Francie dovozem. Kdyz Volvo,
Svédsky vyrobce automobili, vyrobi viiz a proda jej americkému ob¢anovi, tento prodej je
pro USA dovozem a pro Svédsko vyvozem.

Cisty vyvoz uréité zemé je rozdil mezi hodnotou jejtho vyvozu a dovozu. Prodej le-
tadla do zahranié¢i zvySuje americky ¢isty vyvoz, naopak koupé Volva ze zahraniéi jej sni-
#uje. Cisty vyvoz nam jinymi slovy fikd, zda je ekonomika v souhrnu ve vztahu k zahranici
proddvajicim nebo kupujicim zboZzi a sluzeb. Proto se ¢istému vyvozu také ¢asto iikd ob-
chodni bilance. Je-li éisty vyvoz pozitivni, vivoz je véti nez dovoz, co? znamend, Ze zemé
proddvd v zahrani¢i vice zbo#i a sluzeb, nez kupuje. Rikdme, 7e ekonomika vytviii pieby-
tek obchodni bilance. Jestlize je ¢isty vivoz naopak negativni, vjvoz je mensf nez dovoz, tj.
zemé proddva v zahrani¢i méné zbo#i a sluzeb, nez kupuje. V tomto piipadé fikdme, 7e
v zemi vznikd deficit obchodni bilance. Pokud se ¢isty v§voz rovnd nule, vyvozy a dovozy
s¢ presné rovnaji a ekonomika md vyrovnanou obchodni bilanci.

V dalsi kapitole nastinime teorii, kterd podrobnéji vysvétluje obchodni bilanci eko-
nomiky. I takto bez piipravy lze nicméné uréit fadu faktorii, které by mohly ovliviiovat vy-
voz, dovoz a €isty vivoz v dané ckonomice. Mezi tyto faktory urdité¢ patii:

e preference spotiebitelii pfi rozhodovini mezi domdcim a zahrani¢nim zbozim,

. ceny zboZi doma a v zahranici,

. ménovy kurs, pii kterém lidé mohou pouzit domdci ménu k ndkupu zahraniéni
meény,

. ndklady na dopravu zboii z jedné zemé do druhé,

» vlddni politiky zaméfené na zahrani¢ni obchod.

S tim, jak se tyto faktory vyvijeji v pritbéhu ¢asu, se také méni objem mezindrod-
niho obchodu.
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Pripadova studie
Rostouci otevienost ekonomiky Spojenych statd

Pravdépodobné nejvyznamnéjsi zménou v americké ekonomice poslednich
cuyt desetileti byl rostouci vyznam zahraniénitho obchodu a mezinarodnich financi.
Tuto zménu zndzornuje obrdzek 29-1, ktery zachycuje celkovou hodnotu zboZi a slu-
zeb vyvazenych do jinych zemi a dovdzenych z jinych zemi v poméru k hrubému do-
mdcimu produktu. V 50. letech wofil vyvoz zboZi a sluzeb méné nez 5 % amerického
HDP. Dnes tvoii zhruba dvojndsobek a dile roste. Dovoz zboZi a sluzeb rostl podob-
nym tempem.

Toto zvyieni objemu mezindrodniho obchodu je ¢dste¢né zapiicinéno snize-
nim dopravnich nikladd. V roce 1950 vezla pramérnd obchodni lod méné nez 10 000
tun nakladu. Dnes mnohé lodé vozi ndklady téz8i nez 100 000 tun. V roce 1958 zacalo
létat tryskové letadlo na dlouhé vzddlenosti a v roce 1967 se objevilo tryskové letadlo
s rozsifenym trupem, coz vedlo k podstatnému zlevnéni dilkové dopravy. Vzhledem
k témto zlepSenim lze nyni celosvétové obchodovat se zbozim, které diive bylo pova-
zovano pouze za lokdlni. Tak dnes lze ve Spojenych statech koupit cerstvé fezané kve-
tiny z Izraele, nebo je mozné i v zimé kupovat ¢erstvou letni zeleninu a ovoce, oboji
privezené z jizni polokoule.

Rist mezindrodniho obchodu také ovlivnil pokrok v telekomunikaéni tech-
nice, ktery umoznil obchodnikiim snédze pronikat na zaocednské trhy. Napiiklad prvni
transatlanticky telefonni kabel byl polozen az v roce 1956 a jesté v roce 1966 dovolo-
vala tato technologie pouze 138 simultinnich spojeni mezi Severni Amerikou
a Evropou. Dnesni telekomunikaéni satelity umoznuji, aby nardz probihal vice nez mi-
lion telefonickych konverzaci.

Technicky pokrok také vedl k zesileni mezindrodniho obchodu diky tomu, Ze
se zménil soubor statkd, které ekonomiky produkuji. Difve pripadal velky podil své-

tové produkee na tézké materidly (jako je surovd ocel) a na zboZi podléhajici rychlé

Obrazek 29-1
INTERNACIONALIZACE AMERICKE
LEKONOMIKY

Tento olrazek zachycuje vyvof
amerického vyvozu a dovozu vy-
Jjddieného jako procento hrubého
domdctho produktu. Podstatné
zuySent obou indikdlorit ilustruje
rostowct viznam mezindrodniho
obchodu a financi.

Znroj: Ministerstvo obchodu USA.
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Cisté zahraniéni investice
ndkupy zalranicnich aktiv domed-
cimi vezidenty minus ndkup domd-

cleh aktiv zahranicnimi rezidenty

zkdze (jako jsou potraviny), takze preprava statkt byla bud velmi drahd, nebo piimo
nemoznd. Naproti tomu statky vyrdbéné moderni technologii jsou obvykle lehké
a snadno pfepravitelné. Typickym piikladem je spotrebni elektronika, kterd m4 velmi
nizkou vihu na jeden ziskany dolar, coz usnadiiuje jeji vyrobu v jedné zemi a prodej
v jiné zemi. Jesté extrémnéjii pitklad predstavuje filmovy pramysl. Jakmile filmové stu-
dio v Hollywoodu vyrobi film, miize jej prodavat po celém svété pii prakticky nulovych
dopravnich ndkladech. Nenf proto divu, Ze filmovy priamysl piedstavuje jedno z hlav-
nich americkych exportnich odvétvi.

Vladni politiky také v poslednich desetiletich podporovaly rozvoj mezindrod-
niho obchodu. Ve 3. a 9. kapitole jsme jiz rozebirali, Ze ekonomové dlouho vérili, ze
vzdjemny obchod mezi zemémi je viestranné piinosny. V prubéhu ¢asu zacali politici
po celém svété na tento ndzor pristupovat. Vysledkem byly mezindrodni dohody typu
Severoamerické dohody o svobodném obchodu (NAFTA) a Vieobecné dohody
o clech a obchodu (GATT), které vedly k postupnému snizeni obchodnich bariér,
jako jsou cla a dovozni kvéty. Riistovy trend v zahraniénim obchodé ilustrovany na ob-

razku 29-1 je jev, ktery dnes drtivad vétsina politiki ocenuje a podporuje.

Tok kapitalu: cisté zahrani¢ni investice

AZ dosud jsme se zabyvali tim, jak se obyvatelé oteviené ekonomiky ti¢astni svéto-
vého trhu zbo?i a sluzeb. Obyvatelé oteviené ekonomiky navic vystupuji také na mezina-
rodnich finanénich trzich. Americky ob¢an s 20 000 dolary na bankovnim tétu si miize
za tyto penize koupit auto od Toyoty, nebo si misto toho mize koupit akcie firmy Toyota.
Prvni transakce by predstavovala tok zboZi, zatimco druhd transakce by predstavovala tok
kapitalu.

Pojem ¢isté zahranicni investice znamend ndkup zahrani¢nich aktiv domdcimi re-
zidenty minus ndkup domdcich aktiv cizinci. Kdyz si americky ob¢an koupi akcie mexické
telekomunika¢ni spole¢nosti Telmex, tento ndkup zvySuje americké ¢isté zahraniéni in-
vestice. KdyZ si Japonec koupi obligace vydané americkou vlidou, tento ndkup naopak
snizuje americké ¢isté zahraniéni investice.

Pripomerime si, Ze zahrani¢ni investice maji dvé formy. Pokud firma McDonald’s
postavi restauraci v Moskvé, pijde o priklad piimé zahraniéni investice. Pokud misto toho
néjaky American koupi akciovy podil v ruské firmé, ptijde o zahranicni portfoliové investice.
V prvnim pfipadé vystupuje americky vlastnik aktivné jako manazer osobné dohliZejici na
vysledek své investice, zatimco v druhém piipadé hraje pasivnéjsi tlohu. V obou piipa-
dech kupuji americti obfané aktiva umisténd v ostatnich zemich, takie oba nakupy zvy-
Suji americké ¢isté zahrani¢ni investice.

V piisd kapitole se budeme zabyvat teorif vysvétlujici ¢isté zahrani¢ni investice. Zde
pouze shritme nékolik hlavnich faktort, které determinuji vyvoj ¢istych zahraniénich in-

vestic:

° redlnd drokova mira vyplicend ze zahrani¢nich aktiv,

e redlna drokovd mira vypldcend z domdcich aktiv,

. vnimand ekonomickd a politick4 rizika spojend s drzenim zahrani¢nich aktiv,

. vlddni politiky ovliviiujici piistup zahrani¢nich subjektii k vlastnictvi domdcich aktiv.
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Predstavme si naptiklad amerického investora, ktery se rozhoduje mezi mexickymi

a americkymi vladnimi obligacemi. Aby se mohl rozhodnout, musi nejprve porovnat re-

dlné drokové miry nabizené u obou obligaci. Cim vy$si je redlnd tirokovd mira z obligaci,

tim je tato obligace atraktivnéjsi. Pii tomto srovndvani ale musi americky investor vzit

v ivahu také riziko, Ze by jedna z téchto vldd nemusela suym zdvazkiim dostdt (tj. mohla by

pfestat spldcet drok ¢i jistinu v dobé, kdy by méla byt vyplacena), a riziko spojené s pii-

padnym odstrasujicim opatienim, pokud by mexickd vldda chtéla takové opatfeni v nej-

bliz§im obdobi uvalit na finanéni trh.

Z novin

Priliv kapitdalu do Ruska

Po své neddvné konverzi ke kapitalismu Rusko za¢alo pritahovat kapitl

zahrani¢nich investort z celého svéta.

Zahraniéni kupci se divaji na Rusko: investofi prichazeji bez ohledu

na riziko a pFinaseji s sebou hotovost

David Hoffman

Maskva - PFi pohledu zevnitf vy-
padd Rusko straslivé nestabilné. Miliony pra-
covnikd zdstavaji mésice bez mzdy, dafové
Uniky jsou pravidlem, promyslové vyroba Zi-
voif nékde na dné, nekontrolované se roz-
mdhd korupce a zlocinnost, ekonomicka sila
se soustfeduje do rukou nékolika malo boha-
tych rodinnych kland a dvé ftfetiny bank
idajné balancuji na hrané bankrotu.

Ale pii pohledu zvenéi je obrazek
o Rusku podstatné zdfivéjdi. Po péti letech
transformace smérem k demokratické spaled-
nosti a trzni ekonomice absolvovale Ruske
Usp&iny debut na mezindrodnich kapitdlo-
vych trzich, ktery je v prekvapivém rozporu
se zpravami o chaosu panujicim vvnitf Ruska.

V neddvnych tydnech se zahraniéni
investofi dvakrdt pretahovali o to, kdo bude
moci dfive utopit svou hotovost v Rusku.
V fijnu chvatné utratili 429 miliond delard za
akcie Gazpromu, ruského plynafského mo-
nopolu. V minulém tydnu si opét pospisili,

aby do Ruska investovali dalii miliardu do-

larG - tentokrdt do ruskych stéinich obligadi,
prvnich od roku 1917.

Poptavka po pétiletych eurcobliga-
cich - dluhopisech prodavanych pouze mimo
Rusko a denominovanych v zdpadnich mé-
ndch, jako'je dolar - zdaleka prekroéila oée-
kévani ruské strany a predstavuje potfebnou
injekci hotovosti do hroutictho se ruského stat-
niho rozpoétu. Prodeje obligaci pfidly po
dvoutydennim cestovnim maratonu vyznam-
nych ruskych Gfednikd po étrndcti zdpadnich
finanénich centrech s cilem pfipravit rusky na-
vrat na vyspélé finanéni frhy. Americii investofi
odkoupili 41 % obligaci, Evropané 30 %
a Jihokorejci 29 %.

,MUizeme s poté&enim konstatovat, ze
svét véif v ruskou budoucnost,” uved| rusky mi-
nistr financi Alexandr Liviic. ,Ted' jen zbyvg,
abychom i my sami vé&fili svym schopnostem.”

Existuje nékolik vysvétleni, proé
Rusko pfildkalo tolik zahraniénich investord
i pfes trvajici nepfiznivé zprévy o ekonomic-

kém vyvoji v zemi. Podle analytikd se inves-
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tofi divaji ddle nez na soucasny politicky
chaos. Divaji se na dlouhodobéj3i perspek-
tivu, kterd podle nich pfinese i pokragovani
ekonomické reformy.

PFi ratingu ruskych euroobligaci vy-
danych v fijnu sice Moody's Investors
Service uvedla, Ze tyto obligace predstavuji
Jnejistotu”, nicméné také upozornila na
velky rusky exportni potencidl a na fakt, Ze
ruské politické insfituce se v posledni dobé
stabilizovaly.

Ruské vldda v téZze dobé piijala né-
kolik dalsich krokl k tomu, aby ujistila inves-
tory, ze se o osud svych penéz nemuseji bat.
Uspéiné se ji podafilo pfi jednanich s Paiiz-
skym klubem vléadnich véfiteld a s Londynskym
klubem komergnich bank znovu vyjednat
splatkovy kalenddf starych dluhd ze sovétské
éry.

Dalsi fakfor privadéjici zahraniéni in-
vestory do Ruska jsou tamni vysoké Grokové
vynosy. Pétileté eurcobligace jsou spojeny
s Urokovou mirou ve vysi 9,25 %, zatimco
souéasnd urokovd mira vypldcend z americ-
kych pétiletych viadnich obligaci je jen mirné
nad é %. Jeden z ekanomi k tomu pouze po-
znamendvéd: ,Viude kolem jsou ted spousty
penéz, které prosté uz tézko budou éekat na

vy3§i vynosy.”

Zoro): Boston Globe, 28. listopadu 1996,
str. B21.
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Rovnost cistého vyvozu a istych zahraniénich investic

Vidéli jsme, Ze oteviend ekonomika prichazi se zbytkem svéta do styku dvéma zpii-
soby: na svétovych trzich zboZi a sluzeb a na svétovych finanénich trzich. Cisty vyvoz a Cisté
zahraniéni investice jsou proto méfitkem nerovnovihy na téchto dvou dil¢ich trzich. Cisty
vyvoz méri nerovnovdhu mezi dovozy a vyvozy v dané ekonomice. Cisté zahrani¢éni inves-
tice méfi nerovnovihu mezi mnoZzstvim zahrani¢nich aktiv koupenych domacimi rezi-
denty a mnozstvim domadcich aktiv koupenych cizinci.

Diilezity ucetnt zdvér, ktery neni ziejmy na prvni pohled, ik, Ze tyto dvé nerov-

novihy se museji navzajem vyrovnavat. To znamend, e ¢isté zahraniéni investice (NFI, net

Joreign investment) se vidy rovnaji ¢istému vivozu (NX, net exports):

NFT = NX.

Tato rovnice plati, nebot kazda transakee, kterd ovliviiuje jednu stranu rovnice, musi
také ovlivnit druhou stranu rovnice pfesné stejnou mérou. Tato rovnice je identita — tj. rov-
nice, kterd musf platit automaticky pro viechny hodnoty proménnych jednoduse z definice
samotnych proménnych.

Abychom vidéli, pro¢ musf tato identita platit, podivejme se na nasledujici piiklad.
Predpokladejme, Ze firma Boeing, americky vyrobce letadel, proda nékolik letadel japon-
skym aeroliniim. Pfi této transakci jsou z americké firmy a do japonské firmy previdéna le-
tadla, zatimco v opaéném sméru putuji jeny. Viimnéte si, 7e doslo ke dvéma transakeim
soucasné. Spojené stity prodaly cizincim ¢&ast svého vystupu (letadlo) a tento prodej zvy-
Suje americky Cisty vyvoz. Kromé toho Spojené stity ziskaly zahrani¢ni kapital (jeny), coz
zvySuje Cisté zahraniéni investice Spojenych stata.

Ackoliv Boeing pravdépodobné nebude na ziskanych jenech piilis Ipét, jakdkoliv
néslednd transakce zachovd rovnost mezi &istymi zahraniénimi investicemi a &istym vyvo-
zem. Boeing napiiklad muze vyménit ziskané jeny s americkym investicnim fondem, ktery
bude potfebovat jeny k nikupu akcif japonského vyrobce spotiebni elektroniky, spoled-
nosti Sony. V tomto piipadé se &isty vyvoz Boeingu bude rovnat ¢istym zahraniénim in-
vesticim daného investi¢niho fondu do akcii firmy Sony. NXa NFI se proto zvysuji stejnou
mérou.

Jinou mozZnosti je to, ze Boeing vyméni jeny za dolary s jinou americkou spole¢-
nosti, kterd chee koupit potitate Toshiba od japonského vyrobce. V tomto piipadé se
americky dovoz (pocitacli) presné rovnd americkému vyvozu (letadel). Prodeje prove-
dené Boeingem a Toshibou neovliviiuji ani americky ¢isty vyvoz ani americké ¢isté zahra-
nicni investice, takZze NXa NFI ziistdvaji na stejnych hodnotich, jako byly pfedtim, nez do-
Slo ke sledovanym transakcim.

Rovnost ¢istého vyvozu a &istych zahrani¢nich investic vyplyva ze skutecnosti, 7e
kazdd mezindrodn{ transakce pfedstavuje sménu. Kdyz prodavajici zemé pievadi zbozi
nebo sluzby do kupujici zemé, kupujici zemé se vzdava €dsti svych aktiv, aby mohla zapla-
tit za dané zbozi nebo sluzby. Hodnota téchto aktiv se musi rovnat hodnoté prodaného
zboZi nebo sluzeb. KdyZ viechno secteme, ¢istd hodnota zbo#i a sluzeb prodanych danou
zemi (NX) se musi rovnat ¢isté hodnoté ziskanych aktiv (NFJ). Mezindrodni tok zbozi
a sluzeb a mezindrodni tok kapitdlu jsou dvé stranky téze mince.
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Uspory, investice a jejich vztah k mezinérodnim tokdm

Nirodni dspory a investice jsou, jak jsme vidéli v pfedchozich kapitolich, rozhodu-
jict pro dlouhodoby rtist dané ekonomiky. Podivejme se proto, jakd je vazba téchto pro-
ménnych na mezindrodni toky zboZi a kapitdlu, méfené jednak ¢istym vyvozem, jednak
Cistymi zahraniénimi investicemi. Nejsnaze to Ize udélat s pomoci jednoduché matematiky.

Jak si zfejmé pamatujete, termin sty vyvoz se v této knize poprvé objevil v souvis-
losti s vykladem jednotlivych slozek hrubého domidciho produktu. Hruby domdci produkt
(Y) dané ekonomiky se skldda ze ¢tyr slozek: spotieby (C), investic ([), vldadnich ndkupt
(G) a cistého vyvozu (NX). Zapsino algebraicky tedy plati:

Y=C+1+G+NX

Celkové vydaje dané ekonomiky jsou sou¢tem vydajii na spotiebu, investice, vladni
ndkupy a €isty vyvoz. Vzhledem k tomu, 7e kazdy utraceny dolar spadd do jedné ze étyr
uvedenych sloZek, tato rovnice pfedstavuje icewni identitu, tj. vyplyvd piimo ze zptisobu,
jak jsou tyto proménné definoviny a méreny.

Vzpomenme si, Ze ndrodni dspory se rovnaji narodnimu diichodu po zaplaceni
bézné spotieby a vlddnich ndkupi. Ndrodni tspory (S) se tedy rovnaji ¥ - C - G. Pokud
tuto skutecnost dosadime do vyse uvedené identity, dostdvame:

Y-C-G=f+NX
S=7+NX

Vzhledem k tomu, Ze cisty vyvoz (NX) se také rovnd ¢istym zahraniénim investicim
(NFI), mtiZeme tuto rovnici dile piepsat jako

S = b + NFT

uspory = domdci investice + ¢isté zahrani¢ni investice.

Tato rovnice fikd, Ze ndrodni tspory se museji rovnat domdcim investicim plus
Cistym zahrani¢nim investicim dané ekonomiky. Jinak Feceno, pokud domdci obéané
uspoif jeden dolar do budoucna, tento dolar miize byt pouzit bud k financovani akumu-
lace domiciho kapitilu, nebo k financovini nakupu kapitdlu ze zahraniéi.

Tato rovnice by méla vypadat ponékud povédomé. Pfi analyze tlohy finanéniho
systému jsme se v této knize jiz zabyvali touto identitou pro specificky piipad uzaviené
ekonomiky. V uzaviené ekonomice se ¢isté zahrani¢éni investice rovnaji nule (NFI = 0),
takZe dspory se rovnaji investicim (S = ). Naopak oteviend ekonomika mize své uspory
vyuzit dvéma zplisoby: pro domdci investice nebo pro ¢&isté zahrani¢ni investice.

Stejné jako v piipadé uzaviené ekonomiky si mzeme piedstavit, Ze finanéni
systém stoji jako zprostredkovatel mezi obéma stranami této identity. Predpoklddejme na-
piiklad, Ze americti manZelé Smithovi se rozhodnou uspofit €dst svého pifjmu na stari.
Toto rozhodnuti zvySuje americké narodni dspory na levé strané rovnice. Reknéme, 7e
Smithovi své penize svéii investicnimu fondu, ktery pouZije vétiinu téchto penéz ke koupi
nové emitovanych akcif spole¢nosti General Motors. Tato spole¢nost vyuZije ziskané pe-
nize k postaveni nové motorarny v americkém staté Ohio. Kromé toho dany investi¢ni
fond ale koupi také nové emitované akcie od spole¢nosti Toyota, kterd vyuZije ziskané
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prostiedky k vybudovini nového zdvodu v Osace. Tyto transakce se objevi na pravé strané

rovnice. Z pohledu amerického ti¢etnictvi se vdaj firmy General Motors na novou mo-

tordrnu projevi jako domaci investice a ndkup akcif firmy Toyota americkymi rezidenty

jako ¢isté€ zahraniéni investice. Viechny americké tispory se proto v nasi identité objevi

bud jako investice v americké ekonomice, nebo jako americké &isté zahraniénf investice.

Z novin

Toky mezi rozvojovym Jihem a pramyslo-

vym Severem

Je pravdépodobné, 7e rozvojové zemé zaplavi trhy vyspélych pramyslovych zemi

levnymi vyvozy a budou pfitom odmitat dovozy z priimyslovych zemi? Budou

rozvojové zemé vyuzivat takovou ¢dst svétovych tspor k financovani svych investic

a rustu, Ze na priumyslové zemé nezbude dostatek prostiedkii pro jejich vlastni

kapitdlovou akumulaci? Rada Ameri¢ant se obdvd obou téchto moznosti, ale

populdrni ekonom Paul Krugman ndm vysvétluje, 7e se nemame ¢eho bat.

Fantastickéd ekonomie
Paul Krugman

Oficialni zprévy mezindrodnich or-
ganizaci jsou obvykle pfivitany zaslouzenym
zivanim na viech strandch. Cas od Zasu je
ale takové zprava dilezitym indikatorem
zmény ndlady na trhu,

Pfed par tydny Svétové ekonomické fé-
rum - které kazdoroéné pilakd do svycarského
Davosu nevidané shromézdéni svétovych poli-
fiki a ekonomi - vydalo svou vyroéni zpravu
o mezindrodni kenkurenceschopnosti. Tato zpré-
va se dostala i do novinovych titulkd, protoze
zatratila Japonsko a vychvdlila Ameriku jako nej-
konkurenceschopnéjsi ekonomiky svéa.

Nejobjevnéj3i Easti zprdvy viak ne-
jsou jeji viceméné nic nefikajici zebficky kon-
kurenceschopnosti, ale jeji Gvod, ktery obsa-
huje velmi jasnou vizi globdlni ekonomické
budoucnosti.

Tato vize, kterou sdili mnoho vlivnych
lidi, je naléhavd o alarmujici... ale také ne-
smyslnd. Pro svétovou ekonomiku je dosti
smutné, Ze takovy nesmys| dokdze brat vazné
mnoho lidi, ktefi se povaZuji za dobré znalce

ekonomie.

Zprava zjistuje, Ze roziifeni moderni
technologie do nové industrializovanych
zemi znamend dezindustrializaci zemi s vy-
sokymi mzdami. Kapitdl odtékd do tretiho
svéta a vyrobci z téchto zemi jsou diky svym
nizkym néakladdm schopni zaplavovat své-
tové trhy levnymi vyrobky s vysokym stupném
pridané hodnaty.

Zprava pledpovidd, Ze tyto trendy se
jesté urychli, Ze v zemich s vysokymi mzdami
brzy zaénou lidé pfichdzet nejen o mista ve
zpracovatelském primyslu, ale také ve sluz-
bach. Vyhlidky jsou proto neradostné: bud' kle-
sajici mzdy, nebo rostouci nezaméstnanost,

Tato vize se setkala s pfikyvovanim
na mnoha strandch. Ale jake popis tohe, co
se stalo v poslednich letech, je naprosio ne-
spravnd.

Rychle rostouci ekonomiky fretiho
svéta samoziejmé zvyiily své vyvozy statkl
s vysokym stupném zpracovani. Ale v dnedn
dobé tyto vyvozy pokryvaji pouze jedno pro-
cento pfijmb zemi prvniho svéta. Navic zemé

tretiho svéta také zvysily své dovozy.
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Celkovy G¢inek riistu ve tretim svété
na pracovni mista v zépadnich zemich byl
minimdlni. Rostouci vyvozy do nové industria-
lizovanych zemi vytvofily zhruba stejné
mnozstvi pracovnich mist, jaké bylo zruseno
v disledku dovozi z ekonomik tiettho svéta.

A co kapitdlové toky2 Cisla jsou na
prvni pohled obrovskd. V uplynulém roce pii-
teklo 24 miliard dolard do Mexika, 11 mili-
ard dolary do Ciny. Celkovy pohyb kapitély
z rozvinutych do rozvojovych zemi &inil
zhruba 60 miliard dolari. Ale agkoliv to na
prvni pohled vypada jake vysoké é&islo, je to
pouhé kapesné ve srovndni s celkovymi své-
tovymi investicemi, které pfesahuji 4 000 mi-
liard dolard.

Jinak feceno, predstava svétové eko-
nomiky narudované konkurenci ze zemi s niz-
kymi mzdami je pouhéd fantazie bez jakéko-
liv opory v realits.

Co kdyz ale tato vize - i kdyz se ne-
hodi na sougasnost - dobfe popisuje budouci
vyvoj svétové ekonomiky? | potom plati, ze
rostouci vyvozy zpracovatelského zbozi z Jihu
na Sever povedou k &isté zirdté pracovnich
mist v promyslu na Severu pouze tehdy, pokud
nebude sou¢asné dochdzet k odpovidajicimu
ristu vyvozu ze Severu na Jih.

Autofi zpravy odividné predpoklé-
daji, Ze v budoucnu budou stéty tretiho svéta
vylvéret rozsahlé prebytky obchodni bilance.
To by ale z éisté d&etniho pohledu nutné zna-
menalo, Ze rozvojové zemé by se staly Eistym
investorem v zahraniéi. Takovd rozsahla dez
industrializace by mohla nastat pouze v pii-
padé, pokud by se rozvojové zemé staly hlay-
nim vyvozcem kapitdlu do zemi s vysokymi

mzdami. To zni velmi nepravdépodobné, ale




predeviim to odporuje zbylé &dsti vykresle-
ného piibéhu, podle kterého by mélo doijit
k velkym kopitalovym tokim sméfujicim do
zemi s nizkymi mzdami.

Vize nadrinutd zprévou o svétové
k@'nkurenceschopnosﬂ. je profto v rozporu ne-
jen s fakty, ale také sama se sebou. Je va-
rovné, Ze takové vizi pfitakdvé rostouci pocet

nejvlivnéjdich muzd a Zen svéta.

Ne kazdy, kdo varuje pred levnou
konkurenci ze zemi tfetiho svéta, je protekcio-
nista. Autofi zprdvy o konkurenceschopnosti
by se pravdépodobné sami oznaéili za jed-
noznadné zastdnce volného obchodu.
Obsah jejich sdéleni ale fakticky predstavuje
pouze kultivovangji a podminénéji vyjadre-
nou variantu slov prezidentského kandiddta

Rosse Perota o ,tom pitomém bordelu z Jihu".

« Domdci investice

Cisté zahraniénf investice
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Samotny fakt, Ze si tyfo myslenky ziskavaii re-
spekt, viak naznaduje, Ze intelektudlni shoda,
které poméhala odstrafiovat bariéry svéto-
vému obchodu a kterd umoznila stamiliondm
lidi v zemich ffetho svéta ochutnat prvni

dousky prosperity, nemusi trvat dlouho.

Zorol: The New York Times, 26. z&F 1994,
sir. A17.

Obrézek 29-2

NARODNI USPORY, DOMACT INVESTI-
CE A CISTE ZAHRANICNI INVESTICE
Cast (a) obrdzhu zachycuje nd-
rocni ispory a domdcd investice
Jjako procento HDP. Cast (b) zobra-
zuje zahranicni investice jako pro-
cento HDP. 7 obrdzku vidime, %e
ndvodni ispory byly od roku 1980
nizst, nez byly pred rokem 1980,
Tendo pokles narodnich rispor se
odrazil zefména ve snizenych
cistych zahranicnich investicich.

Zbroy: Ministerstvo obchodu USA.
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nomindini ménovy kurs
kurs, pii kierém jednotlivec mize
sménovat ménu jednoho stdtu za

ménu jincho statu

Pripadova studie
Uspory, investice a ¢isté zahraniéni investice ve Spojenych statech

Podivejme se, co ndm makroekonomické identity fikaji o americké ekonomice.
Obrazek 29-2 (a) ukazuje vyvoj americkych ndrodnich dspor a domdcich investic jako
procento HDP od roku 1965 do soucasnosti. Obriazek 29-2 (b) zachycuje ¢isté zahra-
ni¢ni investice jako procento HDP. Viimnéte si, Ze viechny identity vyzaduji, aby se do-
mdci investice plus ¢isté zahrani¢ni investice vidy rovnaly ndrodnim dsporam.

Obrdzek zachycuje dramatickou zménu na zac¢dtku osmdesatych let. Az do roku
1980 se narodni tispory a domici investice pohybovaly zhruba spoleéné, takze cisté za-
hraniéni investice byly velmi nizké. Po roce 1980 se ale ndrodni tispory vyrazné snizily
(coz bylo z velké ¢dsti disledkem zvySenych vladnich rozpoctovych deficitii a z mensi
¢asti poklesem soukromych tspor), zatimco domdci investice takovy pokles nezazily.
Cisté zahrani¢ni investice proto klesly hluboko do minusu, coz znamenalo, Ze cizinci
mnohem vice kupuji americkd aktiva, nez kupuji Ameri¢ané v zahraniéi. Cisty’ Vyvoz,
ktery se musi rovnat ¢istym zahrani¢nim investicim, byl také vyrazné negativni. Jinak fe-
¢eno, dovozy zbo7i a sluzeb byly vétsi nez vyvozy a Spojené stity spadly do hlubokého
deficitu obchodni bilance. Vroce 1995 piesahoval obchodni deficit 100 miliard dolarg.

Jsou tyto deficity obchodni bilance pro americkou ekonomiku zdsadnim pro-
blémem? Vé&ina ekonomt tvrdi, Ze nepfedstavuji problém sim o sobé, ale spise pii-
znak hlavniho problému, jimZ jsou sniZené ndrodni tspory. Snizené ndarodni dspory
Jsou potencidlnim problémem, protoze znamenaji, Ze ekonomika si odklidd méné
prostiedki do budoucna. Kdyz ndrodni tspory klesly, nenf divod oplakavat existujici
deficit obchodni bilance jako takovy. Pokud by ndrodni tspory klesly, aniz by vyvolaly
deficit obchodni bilance, investice ve Spojenych statech by se musely snizit. Toto sni-
Zeni investic by negativné ovlivnilo rist kapitilové zisoby, produktivity price a real-
nych mezd. Jinak fe¢eno, za pfedpokladu, Ze americti obéané prili§ nespofi, je lepsi,

aby do americké ekonomiky investovali cizinci, nez aby do ni neinvestoval nikdo.

Maly test

Definujte &isiy vyvoz a &isté zahraniéni investice. Vysvétlete jejich vzdjemny vztah.

Ceny mezindrodnich transakei: redlné a nomindlni ménové kursy

AZ dosud jsme se zabyvali mérenim toku zbozi a sluzeb a tokd kapitdlu pres hra-
nice stitu. Kromé téchto mnoistevnich veli¢in se makroekonomové zabyvaji také pro-
ménnymi, jeZ méii ceny, pii kterych se mezindrodni transakce odehrdvaji. Ceny na ja-
kémkoliv trhu hraji dileZitou roli pfi koordinaci kupujicich a prodavajicich. Podobné
mezindrodni ceny pomdhaji koordinovat rozhodnuti spotfebitelt a vyrobet pii jejich in-
terakci na svétovych trzich. Zde se zabyvime dvéma nejdilezitéjsimi meziniarodnimi ce-
nami — nomindlnim a redalnym ménovym kursem.

Nominalni ménové kursy

Nomindlni ménovy kurs je kurs, pii kterém muze jednotlivec sménit ménu jedné
zemé za ménu jiné zemé. KdyZz napiiklad jako americky obéan pitijdete do banky, uvidite
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tam kursovni listek, na kterém bude uvedena ¢astka feknéme 80 jent za dolar. Kdyz bance
dite jeden dolar, dostanete 80 jent, kdyz naopak dite 80 jent, obdrZite zhruba 1 dolar. (Ve
skute¢nosti bude nakupni a prodejni kurs jenu mirné odlidny. Tento rozdil umoZiuje bance
fungovat a poskytuje ji urcity zisk. Pro nase ticely ale miiZzeme tento rozdil zanedbat.)

Ménovy kurs lze vzdy vyjadiit dvéma zptsoby, bud jako 80 jenti za dolar, nebo jako
0,0125(=1/80) dolaru za jeden jen. V této knize se drzime zpiisobu obvyklého v USA, tj.
vyjadiujeme ménovy kurs jako mnozstvi zahrani¢ni mény za jednotku domdaci mény, jako
napiiklad 80 jenti za dolar.?

Pokud se ménovy kurs zméni tak, Ze za dolar Ize koupit vice jednotek zahrani¢ni
mény, mluvime o nomindlnim zhodnoceni dolaru. Pokud se ménovy kurs zméni tak, ze
za dolar lze koupit méné jednotek zahrani¢ni mény, mluvime o nominilnim znehodno-
ceni dolaru. Pokud se napiiklad ménovy kurs zméni z 80 na 90 jent za dolar, fekneme,
Ze dolar zhodnotil. Naopak za jen je nyni mozné koupit méné americké mény, takie jen
znehodnotil. Pokud naopak ménovy kurs klesne z 80 na 70 jent za dolar, mluvime o zne-
hodnocent (depreciaci) dolaru a zhodnoceni (apreciaci) jenu.

V dennim tisku se ¢as od ¢asu mutiZzete doéist o tom, 7e dolar sposilil“ nebo naopak
woslabil®. Tyto vyrazy se obvykle vztahuji k nejaktudlnéjsim zménim ménového kursu.
Posilenim dolaru se mysli jeho zhodnocent, oslabenim jeho znehodnoceni.?

Pro jakoukoliv ekonomiku existuje celd fada nomindlnich ménovych kursti. Za do-
lar si maZzeme pofidit japonsky jen, kanadsky dolar, evropské euro, britskou libru a desitky
dalsich mén. KdyZ ekonomové studuji zmény ménovych kursi, ¢asto se zabyvaji indexy,
které jsou pramérem mnoha diléich ménovych kursti. Podobné jako index spotiebitelskych
cen shrnuje mnozstvi dil¢ich cen do jediného ¢isla, cenové hladiny, indexy ménovych kurst
prevddéji mnoho dil¢ich ménovych kursti na jeden tidaj o mezindrodni hodnoté domaci
mény. Cas od ¢asu se proto setkdme s tim, Ze pokud ekonomové mluvi o zhodnocovani do-

laru, maji na mysli jeho zhodnocovani oproti uréitému kosi zahrani¢nich mén.
Redlné ménové kursy

Redlny ménovy kurs je kurs, za ktery muize jednotlivec sménovat zbozi a sluzby
z jedné zemé za zbozi a sluzby z jiné zemé. Pfedpokladejme napfiklad, Ze jdete na nakup
a zjistite, Ze ldhev némeckého piva je dvakrat tak drahd nez ldhev stejné kvalitniho ame-
rického piva. To by znamenalo, Ze redlny ménovy kurs ¢ini 1,/2 lahve némeckého piva za
jednu lihev amerického piva. Viimnéte si, ze redlny ménovy kurs jsme také vyjadrili jako
mnozstvi zahrani¢nich jednotek za jednu domadci jednotku. Rozdil je viak v tom, Ze nyni

je onou jednotkou pfimo urdity statek, nikoliv ména.*

2 Naopak v Ceské republice je zoykem vyjadiovat nomindlni ménovy kurs éeske koruny jako mnoZstui ko-
run potrebné k ndkupu zahranicni mény, tj. napi. 40 K¢ za euro. (Pozn. piekl.)

3 Pokud kurs vyjadfujeme jako pocet jednotek domdci mény za jednu jednothu zahranicni mény, jak je to
obuyklé v CR pii vyjadiovdni kursu ceské koruny, potom znehodnocend (depreciace, oslabent) kursu zna-
mend, Ze ciselnd hodnota vyjadiujict kurs roste — napiiklad z 40 na 43 K¢ za ewro. Naopak zhodnocent
(aprreciace, posilent) kursu znamend, Ze dselnd hodnota vyjadiujici kurs klesd — napiiklad ze 40 na
37 Kéza ewro. Tento pokles iikd, Ze na koupi jedné jednothy zahraniéni mény staci méné jednotek domdci
mény, a tedy ména posiluje. (Pozn. piekl.)

4 Pokud bychom se méli drZet notace obvyklejsi u ceské koruny, vyjadiovali bychom rediny kurs analogicky
Jako mnoistoi domdciho zboZi odpovidagici jedné jednotce zahraniéniho zboii, tj. napitklad 2 lahve ces-
kého priva za jednu lahev némeckého piva. (Pozn. friekl.)

zhodnoceni (apreciace)
kursu

zuysent hodnoty domdci mény vy-
Jddiend mnoistuim zahraniini

mény, klerow za ni lze koupil

znehodnoceni (depreciace)
kursu

snizent hodnoty domdct mény vy-
Jjddiené mnoistvim zalraniént

mény, kierow za ni lze koupil

realny ménovy kurs
kurs, pii ktevém jednotlivec mize
sménoval zbozi a stuzlby v jedné

zemi za zbozi a sluiby v finé zemi
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Redlné a nomindlni ménové kursy jsou vzdjemné tésné svazdany. Abychom to vidéli
ndzorné, podivejme se na nisledujici pifklad. Predpoklidejme, Ze se pytel americké ryze
proddva za 100 dolart a pytel japonské ryze za 16 000 jenti. Jaky je redlny ménovy kurs
mezi americkou a japonskou ryzi? Abychom mohli na tuto otizku odpovédét, musime
nejprve pouzit nomindlni ménovy kurs k prevedeni obou cen do jedné mény. Pokud no-
mindlni ménovy kurs ¢ini 80 jenti za dolar, potom cena 100 dolart za pytel americké ryze
odpovidd cené 8 000 jenti za pytel. Americkd ryZe stoji tedy polovinu ceny japonské ryZe.
Redlny ménovy kurs je 1/2 pytle japonské ryZe za jeden pytel americké ryze.

Tento vypocet redlného ménového kursu mizeme shrnout do ndsledujiciho vzorce:

nomindlni ménovy kurs x domdci cena

redlny ménovy kurs = —
zahranicni cena

Pro konkrétni ¢iselné tidaje v naSem piikladé to znamena:

80 jent za dolar x (100 dolart za pytel americké ryze)

redlny ménovy kurs =
16 000 jenti za pytel japonské ryze

8 000 jent za pytel americké ryie

" 16 000 jenti za pytel japonské ryze
= 1/2 pytle japonské ryze za pytel americké ryze.

Redlny ménovy kurs tedy zdvisi na nomindlnim ménovém kursu a na cendch statki
v obou zemich méfenych v jednotkdach mistni mény.

Pro¢ bychom se viibec méli redlnym ménovym kursem zabyvat? Jak asi uhodnete,
redlny ménovy kurs je klicovym faktorem ovliviiujicim to, kolik dand zemé vyvazi a kolik
dovdii. Kdyz se napiiklad americkd firma Uncle Ben’s, Inc., rozhoduje, zda nakoupi do
svych krabic americkou nebo japonskou ryzi, bude se ptit, ktery druh ryZe je lacingjsi.
Odpovéd poskytuje redlny ménovy kurs. Jako daldi piiklad si predstavte, Ze se rozhodujete,
zda zajet na dovolenou na Miami na Floridé nebo do Cancinu v Mexiku. Pravdépodobné
si zajdete do cestovni kanceldre a zjistite jednak cenu pobytu na Miami (vyjddirenou v do-
larech), jednak cenu pobytu v Canciinu (vyjadirenou v mexickych pesos). V novindch se po-
divite, jaky je aktudlni kurs pesos vii¢i dolaru a podle toho spocitite dolarovou cenu ty-
denniho pobytu v Canciinu. Pokud se tedy rozhodujete na zdkladé porovnani ndkladd,
musite k tomu pouZit redlny ménovy kurs.

Pii studiu ekonomiky jako celku se makroekonomové zaméiuji na celkovou ceno-
vou hladinu spide nez na ceny jednotlivych statkii. Jinak fe¢eno, k méfeni redlného mé-
nového kursu vyuzivaji cenové indexy, jako je index spotiebitelskych cen. Pomoci domd-
ciho cenového indexu (P), indexu zahranic¢nich cen (P*) a nomindlniho ménového kursu
szi domici a zahraniéni ménou (e) miZete spoéitat celkovy redlny ménovy kurs vici za-

hrani¢i jako
redlny ménovy kurs = (ex P) / P*

Tento redlny ménovy kurs vyjadfuje cenu koSe zboZi a sluzeb doma vi¢i cené kose
zboZi a sluzeb v zahranidi.
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Z novin

Depreciace dolaru a exportni boom

Rdyz dolar znehodnocuje, americké zbozi se stivi méné drahé ve srovndni se

zahraniénim zbozim, coz podporuje americky vyvoz. V roce 1992 byl dolar velmi

slaby. Ndsledujici ¢ldnek z té doby popisuje, jak se ticinky slabého dolaru projevuji

Vv praxi.

Slaby dolar déla ze Spojenych statid bazar pro vyhodné nakupy

Sylvie Nasarovd

Sldbnouci dolar poslal nejbohatsi
ekonomiku svéta do suterénu nejlevnéjsich
primyslovych zemi. Dolar se letos v |ét& do-
stal na rekordné nizké hladiny a i pfes dilci
zotaveni béhem krize Evropského ménového
systému zUstéva v historickém méfitku na ne-
obvykle slabych hodnotéch.

Svycarsky obchodnik, ktery pred
chvili na lefisti vysedl z Concordu, povazuje
120 dolard za pokoj na Manhattanu za
spropitné pro pokojskou. Jeden gymnazista
z Pafize si zase viiml, Ze na kazeté v Tower
Records byla cenovka 9 dolart a ze znaé-
kové dziny stoji 30 dolard, a myslel si, ze to
je néjakd nehordznd sleva.

Po &tyfech letech hospoddiské stag-
nace a nizkych prijmd by védm asi mdlokdo
z Americand fekl, Ze v USA se Zije levng. Ale
pro zahraniéni turisty a firmy se USA staly
diky slébnoucimu dolaru nejlevnéjii ze viech
bohatych zemi.

Obraz Spojenych staty jako nejlev-
néjstho bazaru na svété by mohl vyvoldvat
pfedstavu, Ze jde o misto, kam jezdi hordy tu-
risth na zlevnéné zdjezdy, kde je nizka zi-
votni Urovell a kde vyrobkim chybi propra-
covanost a kvalita.

Opcak je pravdou. USA nejsou zemi ffe-
tiho svéta. Obyvatelé Spojenych stétl si stdle do-
prévaji nejvyssi Zivotni Urovné na svété a stdle
jsou nejprodukiivnéjsimi pracovniky na svéfg.
lejich redInd mzda vyjddfend mnozstvim statkd,
které si doma mohou koupit, je stdle vERi nez

v zemich jako Kanada, Némecko & Japonsko.

Oslabeni dolaru asi ze vieho nejvic
pfipoming zvladtni reklamni ckei s cilem pod-
pofit nékup amerického zboZi a sluzeb spise
nez vyprodej pred bankrotem. Vyhodnych na-
kup0 pfitom naleznete piehriel. Napfiklad z4-
silka lilii za 50 dolarl ze sanfranciského kvéfi-
ndfstvi ,Calyx and Corolla” (Kalich a korunka)
by pred rokem pfisla japonského ndpadnika
na 7 000 jend. Stejna zdsilka by jej letos stdla
jen & 000 jend. Neni divu, Ze zminéné zdsil-
kové kvéfinafstvi v poslednim roce vyrazné
zbohatlo na zakdzkdch ze zahranidi.

Jednim z méFitek toho, jak levnym se
dolar stal v poslednim obdobi, je podle Mi-
chaela Robertse z pafizské Organizace pro
hospoddiskou spolupraci a rozvoj (OECD)
faki, Ze ko§ spofiebniho zboZi, ktery letos
v kvétnu v USA stdl pouhych 100 dolard, by

* v Némecku pfisel na 128 dolary a ve Svéd-

sku dokonce na 170 delard.
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| pfes hospoddiské potize v jinych
vyspélych zemich maiji turisté stdle zdjem jez-
dit do USA a vyuzivat vyhodnych nékupd.
Americky Ufad pro turistiku a cestovni ruch
ocekavd, ze letos do USA pficestuje mimo
jiné vice nez 1,5 milionu Némcd (o 8 % vice
nez vloni) a 3,4 milionu Japoncd.

Pro cizince ze zem se silnym ménovym
kursem je cesta do USA téméF levnéjii nez setr-
véni doma. Vikend v dvouldzkovém pokoji v ho-
telu Hyatt Regency v Chicagu napfiklad prijde
na 89 dolarl na noc, coZ je zhruba polovina
oproti srovnatelnym hotelim v Mnichové,
Londyné nebo Rimé. Bic Mac vyjde o jednu fFe-
tinu az jednu polovinu levnéii. Listek do kina stoji
néco mezi jednou péfinou a jednou polovinou
odpovidaijicich cen v Evropsa.

Anebo vyzkousiejte klasickou americ-
kou zdbavu a jedte se podivat na Disney
World. Pro rodinu z Frankfurtu by tyden
v Orlandu pravdépodobné vyiel levnéji nez
navétéva Eure Disneylandu. Neni divy, Zze na
mezindrodnim lefidli v Orlandu pfistalo lefos
o tiefinu vice zahraniénich turistd nez vloni.

Kromé hratek s Mickey Mousem se
zahraniéni turisté vyzivaji také v ndkupech.
Japonci zahleuji pulty v Tiffany's, kde uz pro-
davadi znaji nazpamét obvyklé velikosti jo-
ponskych prstynkd. Némci zbéhli v pocita-

¢ich zase shangji laptopy, kieré lze koupit

0 20 az 30 % levnéji nez v Né&mecku.
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Pricinlivi ameriéti podnikatelé se
snaZi na tomto frendu vydélat maximum.
Napiiklad Rex Fritchi, majitel cestovni kance-
léfe v Chicagu, se dohodl se spolecnosti
Swissair, Ze Evropandm nabidnou specidlni
vikendovy program, kiery jim umozni vyuZit
velkého vyprodeje v Gurnee Mall, coz je obfi
samoobsluha na okraji Chicaga. ,Nejsnazii
by asi bylo rovnou posilat mezi Amerikou
a Evropou sem a tam nékladni letadla plnd
povleceni, tricek, ponozek a spodniho pré-
dla,” fiké Rex.

Néktefi Evropané a Japanci si kupuji
véci pfimo podle americkych katalogd.
Jeden z nejoblibenéjsich katalogy, L. L. Bean,
vyrobce obleceni z Maine, musel roziifit po-
Zet pracovnikd vyfizujicich zahraniéni objed-
ndvky na 60 z pivodnich 12. Objedndvky
jsou nyni 0 50 az 100 % vy3si nez vloni, fika
Richard Leslie, feditel pro mezindrodni mar-
keting u L. L. Beana.

Slabii dolar také zleviiuje obvyklé
americké exportni zboZi, joko jsou letadla,

chemikdlie a stroje. Index vyvoznich cen

v riznych zemich (podle Gdaji Ufadu statis-
tiky prace) ukazuje, Ze ceny dovozld do
Spojenych statd vzrostly v dolarech o 40 %
vice nez ceny americkych vyvozi.

JJak dolar klesd, jsem stdle vese-
lejsi,” fikd Andreas Barth, viceprezident ev-
ropské  divize spolecnosti  Compag.
,Evropané jsou naopak nefastni, protoze je-

iich vyvozy ndm nedokdzi konkurovat.”

Zoro): The New York Times, 28. z&fi 1992,
str. AT,

parita kupni sily

teorie menovych kursit, podle niz
by za jednotku jakekoliv zvolend
meny mélo bl moiné koupil loléz

mnoistvi zboii ve vsech zemich

Jak uvidime podrobnéji v piisti kapitole, redlny ménovy kurs je klicovym faktorem
uréujicim ¢isty vyvoz zboii a sluzeb. Oslabeni doméciho reilného ménového kursu (coi
pri nasi definici znamend pokles hodnoty kursu) znamend, Zze domdci zboZi se stdvd lev-
néjsi ve srovndni se zahrani¢nim zbozim. Tato zména podporuje spotiebitele doma a v za-
hranici, aby kupovali vice domiciho zboZi a méné zboZi z jinych zemi. Vysledkem je rust
domicich vyvozli a pokles domdcich dovozii. Obé tyto zmény vedou k ristu domdciho
c¢istého vyvozu. Naopak zhodnoceni (rust) redlného ménového kursu dolaru znamend, 7e
domadci zboZi se stava relativné draz3i oproti zahrani¢nimu zboZzi, coz vede k poklesu
c¢istého vyvozu.

Maly test
Definujte nomindlni ménovy kurs a redlny ménovy kurs a vysvétlete, jaky je mezi nimi vztah. ¢ Pokud
nomindlni ménovy kurs vzroste ze 100 na 120 jenl za dolar, znamend to, Ze dolar zhodnofil, nebo

Ze znehodnofil2

Prvni teorie determinace ménového kursu: parita kupni sily

Ménové kursy se v pribé¢hu ¢asu podstatnym zptsobem méni. V roce 1970 bylo
mozné za dolar koupit 3,65 némecké marky, respektive 627 italskych lir. V roce 1995 mél
dolar hodnotu 1,43 marky, respektive 1 629 lir. Jinak feceno, za onéch 25 let dolar zne-
hodnotil viici marce zhruba na polovinu, zatimco viici life posilil na vice neZ dvojndsobek.

Cim Ize tyto velké zmény vysvétlit? Ekonomové vytvofili riizné modely popisujici
urcovdni hodnoty ménovych kurst. Kazdy z téchto modelt si vybird uréitou ¢dst z onéch
mnoha sil, které vstupuji do hry. V této ¢dsti se budeme zatim zabyvat nejjednodussr teo-
rif ménového kursu, takzvanou paritou kupni sily. Tato teorie tvrdi, Ze za jednu jednotku
jakékoliv mény by mélo byt mozné koupit totéZz mnoistvi zbozi ve viech zemich. Mnozi
ekonomové véri, ze kupni sila popisuje faktory, které urcuji pohyby kurst v dlouhém ob-
dobi. Nyni se podivime podrobnéji jednak na logiku, od niZ se tato teorie dlouhodobého
vyvoje ménovych kursti odviji, jednak na zdvéry a hlavni problémy této teorie.
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Zakladni logika teorie parity kupni sily

Teorie parity kupni sily je zaloZena na principu oznac¢ovaném jako zdkon jedné ceny.
Tento zdkon tikd, Ze zboZi se musi prodévat za stejnou cenu ve viech éastech trhu. Pokud
by to neplatilo, znamenalo by to, Ze na trhu existuji nevyuZité ziskové prileZitosti.
Predpoklddejme napiiklad, Ze by kdvova zrna byla v Los Angeles prodavina za nizsi cenu
neZ v Bostonu. V takové situaci by nékdo mohl pfijet do Los Angeles, skoupit tam kavu
feknéme po 4 dolarech za jedno baleni, poté je v Bostonu prodat feknéme po 5 dolarech
a rozdil ve vy$i 1 dolaru za baleni si nechat ve vlastni kapse. Proces vyuzivani cenovych roz-
dil mezi riiznymi ¢dstmi trhu byva oznacovin jako cenova arbitrdz. V naSem prikladé by
vyuzivini moznosti arbitrdze vedlo k tomu, Ze by se v Los Angeles zvySila poptivka po ki-
vovych zrnech a v Bostonu by se zvysila nabidka kavovych zrn. Cena kiavovych zrn v Los
Angeles by proto rostla, zatimco v Bostonu by klesala. Tento proces by pokracoval az do
doby, nez by se ceny kdvovych zrn v obou méstech srovnaly.

Nyni uvazujme, jak muze zdkon jedné ceny fungovat na mezindrodnich trzich.
Pokud by za jeden dolar (nebo jakoukoliv jinou ménu) bylo mozné koupit vice kavy ve
Spojenych statech nez v Japonsku, mezindrodni obchodnici by tuto prileZitost k arbitwaZi
t€Zko nechali leZet ladem. Hromadné by nakupovali ve Spojenych stitech kavu a vyvizeli
by ji do Japonska. Tento v§voz z USA do Japonska hy vytlatoval cenu kidvy na americkém
trhu nahoru a naopak stla¢oval cenu kdvy na japonském trhu doli. Naopak, pokud by za
dolar bylo moZné koupit vice kdvy v Japonsku nez v USA, obchodnici by radéji nakupo-
vali kdvu v Japonsku a vyvdZeli by ji do Spojenych stitii. Tento dovoz kivy do USA
z Japonska by tlacil americkou cenu kdvy smérem dolit a cenu kdvy v Japonsku smérem
nahoru. Zikon jedné ceny nam 1ikd, Ze nakonec musi byt za dolar mozné koupit stejné
mnoZstvi kdvy v obou zemich. '

Tato logika vede k teorii parity kupni sily. Podle této teorie musi mit ména stejnou
kupni silu ve vSech zemich. To znamend, Ze za jeden dolar musi byt moZzné koupit stejné
mnoZstvi statkit v USA jako v Japonsku a Ze také za jeden japonsky jen musi byt moiné
koupit stejné mnozstvi statktl v Japonsku jako v USA. Nizev této teorie ostatné mluvi sim
za sebe: parita znamend rovnost, kupni sila znamend hodnotu mény. Parita kupni sily Fika,
Ze jedna jednotka jakékoliv mény by méla mit stejnou redlnou hodnotu v jakékoliv eko-
nomice.

Dusledky parity kupni sily

Co iikd teorie parity kupni sily o ménovych kursech? Rika nim, 7e nominalni mé-
novy kurs mezi ménami dvou zemi zavisi na cenovych hladinach v téchto dvou zemich.
JestliZe je moiné za dolar pofidit stejné mnozstvi zbozi v USA (kde jsou ceny méfeny v do-
larech) jako v Japonsku (kde se ceny méfi v jenech), potom se v poctu jenti za dolar musi
odrazet ceny v Japonsku a v USA. Napiiklad pokud pul kila kdvy stoji 500 jenti v Japonsku
a b dolart v USA, potom nomindlni ménovy kurs dolaru musi byt 100 jent za dolar
(500 jentt / 5 dolarii = 100 jenti za dolar). Jinak by kupnf sila dolaru nebyla v obou ze-
mich stejna.

Abychom lépe vidéli, jak tento zdkon funguje, pouZijme trochu matematiky.
Predpoklddejme, 7e Pje cenovd hladina v USA (méfend v dolarech), P*je cenovd hladina
v Japonsku (méfend v jenech) a ¢ je nomindlni ménovy kurs (mnozstvi jent, které lze po-
fidit za jeden dolar). Nyni se podivejme na mnozstvi statkii, které miizeme koupit za je-
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den dolar doma a v zahranici. Doma je cenovd hladina P, takze kupni sila jednoho dolaru
doma je 1/P.V zahrani¢i Ize dolar vyménit za ejednotek zahrani¢ni mény, kterd ma kupni
silu ¢/ P* Aby byla kupni sila dolaru stejna v obou zemich, musi platit, Ze

1/P =e¢/ P*

Po upravé dostdvame rovnici:

1=ePys P¥

Vsimnéte si, Ze na levé strané této rovnice je konstanta a Ze vyraz na pravé strané
je redlny ménovy kurs. Proto pokud je kupni sila domdci mény vidy stejnd doma i v zahranici,
redlny ménovy kurs — jako relativni cena domdciho zboZi viici zboZi zahranicnimu — se nemiie mé-

nit. Abychom sndze vidéli, co to znamend pro nomindlni ménovy kurs, miZzeme posledni

rovnici upravit nasledujicim zptisobem:
e=P*/ P
To znamend, 7Ze nomindlni ménovy kurs se podle teorie parity kupni sily rovna po-

méru zahraniéni cenové hladiny (méfené v jednotkich zahraniéni mény) a doméci cenové

hladiny (méfené v jednotkach domdaci mény). Podle teorie parity kupni sily musi nomindlni mé-

* novy kurs mezi dvéma ménami odrazet rozdilné cenové hladiny v téchto zemich.

Klicovy zavér této teorie zni, Ze nomindlni ménové kursy se méni, pokud se méni
cenové hladiny. Jak jsme vidéli v pFedchozi kapitole, cenova hladina v jakékoliv zemi se
piizptisobuje tak, aby uvedla do rovnovihy nabizené a poptavané mnozstvi penéz. Vzhle-
dem k tomu, ze nomindlni ménovy kurs zdvisi na cenovych hladindch, zdvisi také na na-
bidce penéz a poptavce po penézich v obou zemich. Kdyz centrdlni banka v jedné zemi
zvysi nabidku penéz a zptsobi tak rist cenové hladiny, také tim zplsobi znehodnoceni
mény dan€ zemé ve srovndni s ostatnimi ekonomikami svéta. Jinak feceno, kdyz centrdlni
banka tiskne velké mnozstvi penéz, tyto penize ztriceji hodnotu vyjadienou jak v ostat-
nich statcich, tak v ostatnich svétovych ménich.

Nyni miiZzeme zodpovédét otdzku, s niZ jsme zacali tuto podkapitolu: Pro¢ ztratil
americky dolar na hodnoté ve srovnani s némeckou markou a ziskal ve srovnani s lirou?
Odpovéd spocivd v tom, zZe zatimco Némecko provozovalo méné expanzivni ménovou po-
litiku nez Spojené stdty, italskd ménova politika byla vyrazné expanzivnéjsi nez v USA.
Primérnd ro¢ni mira inflace v letech 1970-1995 dosahla v USA 5,6 %, zatimco
v Némecku 3,7 % a v Itilii 10,5 %. S relativnim rustem americkych cen vii¢i némeckym
cendm klesala hodnota dolaru vii¢i marce. Podobné s relativnim poklesem americkych

cen viidi italskym rostla hodnota dolaru vadi life.

Pripadova studie
Nomindlni ménovy kurs béhem hyperinflace

Makroekonomové obvykle nemohou provadét kontrolované experimenty, jaké
jsou béziné v piirodnich véddch. Misto toho se musi snaZzit vytéZit co mozna nejvice

z piirozenych experimenti, které jim poskytuje ekonomicka historie. Jeden z nejzaji-
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Obrazek 29-3

PENIZE, CENY A NOMINALNI MENO-
V¥ KURS BEHEM NEMECKE HYPER-
INFLACE

Tento obrazek zachycuge penégini
zdsobu, cenovou hladinu a mé-
novy kurs (méfeny jako mnozstui
i americhyich centit za jednu
Nabidka penéz marku) v pribéhu némecké hype-
rinflace v obdobi od ledna 1921
do prosince 1924. Viimnéte si, do
Jaké miry podobné se tyto tii veli-
ciny vyvijely. Kdyz zacalo rychle

Cenovd hladina

riast mnozstot penéz v obéhu, ce-
novd hladina zacala rist také
a marka znehodnotila vid dola-
ru. Kdyi némechd centrdlni
Ménovy kurs banka stabilizovala penéini zd-
sobu, doslo i ke stabilizaci cenové
hladiny a ménového kursu.
Zoroyf: Upraveno podle ddnku
Thomase |. Sargenta: The Iind of
Four Big Inflations. — In: Robert
Hall (ed.): Inflation. Chicago
University Press, Chicago, 1983,

mavéjsich prirozenych experimentil predstavuje hyperinflace — j. vysokd inflace vzni-
kajici obvykle v dobdch, kdy se vlida rozhodne financovat své rostouci vydaje roztoce-
nim vech rotacek na tisk penéz. Hyperinflace jsou extrémnim jevem, ktery diky své
extrémnosti dovddi nékteré zakladni ekonomické poucky do jinak nevidan€ jasnosti.

Podivejme se na ziejmé nejznamé;jsi priklad hyperinflace v historii, némeckou
hyperinflaci zacdtku 20. let tohoto stoleti. Obrdzek 20-3 zachycuje némeckou penézni
zdsobu, cenovou hladinu a nomindlni ménovy kurs (méreny v americkych centech za
némeckou marku) v daném obdobi. Podivejte se, Zze tyto fady se pohybovaly velmi
tésné pospolu. Kdyz zacala penéini zdsoba rychle rust, cenovd hladina se rovnéi
prudce zvySila a némeckd marka zacala rychle znehodnocovat. Kdyz se penézni zisoba
stabilizovala, doslo i ke stabilizaci cenové hladiny a ménového kursu.

Vyvoj zachyceny na obrdzku 29-3 je charakteristicky pro viechny velké hyperin-
flace. Neni proto pochyb, Ze zde existuje pevnd vazba mezi penézi, cenami a nomindlnim
ménovym kursem. Kvantitativni teorie penéz rozebirand v predchozi kapitole vysvétluje,
Jjak nabidka penéz ovliviiuje cenovou hladinu. Teorie parity kupni sily, kterou rozebirdme
v této kapitole, vysvéduje, jak cenova hladina ovliviinje nomindlni ménovy kurs.

Slabiny teorie parity kupni sily

Teorie parity kupnf sily piedstavuje velmi jednoduchy model toho, jak jsou urco-
vany ménové kursy. Pro pochopeni mnoha ekonomickych jevi tato teorie bohaté staéi.
Dokdze predevsim vysvétlit mnohé dlouhodobé trendy, jako napiiklad zminovanou de-
preciaci amerického dolaru viaci némecké marce a apreciaci amerického dolaru vidi ital-
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ské life v letech 1970-1995. Dobfe se také hodi na vysvétleni vyvoje ménového kursu
v pribéhu hyperinflaci.

Teorie parity kupni sily ale nenf piili§ presnd. Kritkodobé nemusi ani zdaleka pla-
tit, Ze domdci ména md naprosto stejnou hodnotu ve viech ekonomikach svéta. Teorie pa-
rity kupni sily nebude v praxi nikdy dokonale platit ze dvou divodii.

Prvni divod spocivi v tom, Ze mnohé statky nejsou snadno obchodovatelné.
Predstavme si napiiklad, ze kadeinické sluzby v New Yorku jsou levné&jsi nez v Parizi. Ti,
kdo casto létaji pfes ocedn, si moznd s ostithanim poc¢kaji do New Yorku a mozna i nékteif
kadernici se pfesunou z New Yorku do Pafiize, ale to je asi tak viechno. Takovd arbitrdz
s nejvetsi pravdépodobnosti neumozni odstranéni existujicich cenovych rozdila, takze od-
chylka od parity kupni sily bude trvat a za tutéz ménu (at uz frank, dolar ¢ korunu) na-
ddle poridite v PaifZzi men3i mnoZzstvi kadefnickych sluzeb nez v New Yorku.

Druhym diivodem pro odchylky od teorie parity kupni sily je fakt, Ze ani obcho-
dovatelné statky nejsou vidy dokonalymi substituty, jsou-li vyrabény v rtznych zemich.
Napfiklad néktefi spotiebitelé mohou preferovat americké pivo oproti némeckému, jini
zase tieba némecké oproti danskému. Navic se preference spotfebitelti v prubéhu ¢asu
mohou ménit. Pokud napiiklad némecké pivo najednou za¢ne byt nesmirné populdrni,
zvySeni poptdavky zvysi cenu némeckého piva. V disledku toho bude moiné za marku
(nebo za dolar, cheete-li) koupit v Némecku méné piva nez v jinych zemich. Ale i kdyz
tyto cenové rozdily budou trvat, nebudou znamenat moznost cenové arbitrize, protoze
spotiebitelé jednoduse nepovazuji tyto rozdilné druhy piva za ekvivalentni.

Vzhledem k tomu, 7e ¢ast statkli neni obchodovatelna a 7e i nékteré obchodova-
telné statky nejsou dokonalymi substituty svych zahranié¢nich protéjski, parita kupni sily
neni dokonalym néstrojem k predpovidani vyvoje ménového kursu. Z tohoto diivodu ne-
jsou redlné ménové kursy v pribéhu ¢asu konstantni. Teorie parity kupni sily nicméné
predstavuje uzite¢ny prvni krok pfi snaze pochopit vyvoj ménovych kurst. Zakladni lo-
gika této teorie je presvédciva: kdyz se ménovy kurs odchyli od rovné predpovidané teo-
rii parity kupni sily, lidé budou mit motivaci k previzeni zboii pres hranice stit za uce-
lem arbitrdZe. Redlné ménové kursy se sice v pribéhu ¢asu mohou ménit, ale teorie parity
kupni sily pfedpovidd, ze velkd vétSina zmén redlného ménového kursu bude pomérné
mald a pouze docasnd. Velké a trvalé pohyby nomindlniho ménového kursu proto obvyk-
le odrdZeji zmény cenovych hladin doma a v zahranici.

Maly test
V pribéhu poslednich 20 let zazilo Spanélsko vysokou inflaci, zatimeo inflace v Japonsku se
blizila k nule. Jaky vyvoj byste oéekévali u mnozstvi 3panélskych peset, které si je mozné kou-

pit za japonsky jen?

Zaveér

Cilem této kapitoly bylo predstavit si nékteré zikladni pojmy, které makroekono-
mové pouZivaji pfi studiu otevienych ekonomik. Méli byste nyni védét, proc se ¢isty vyvoz
ekonomiky musi rovnat jejim cistym zahrani¢nim investicim a pro¢ se ndrodni dspory
museji rovnat domdcim investicim plus ¢istym zahrani¢nim investicim. Méli byste také
chdpat vyznam nomindlnich a redlnych ménovych kursti a vyznam a omezeni teorie pa-
rity kupni sily jako jednoduché teorie determinace ménovych kursi.
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Makroekonomické proménné, které jsme zde zavedli, predstavuji odrazovy miistek

pro analyzu interakei mezi otevienou ekonomikou a zbytkem svéta. V dalsi kapitole se bu-

deme zabyvat modelem, ktery podrobnéji vysvétluje faktory uréujici tyto proménné.

Budeme potom schopni lépe diskutovat o tom, jak se riizné uddlosti a riiznd opati‘eni hos-

poddiské politiky projevuji v obchodni bilanci a v rozsahu transakci, které ekonomika

uskutecni na svétovych trzich.

Shrnuti

»  Cisty vyvoz se rovna hodnoté domiciho zbo#i a sluzeb
prodanych v zahrani¢i minus hodnoté zahrani¢niho
zboii a sluzeb prodanych v domici ekonomice. Cisté
zahrani¢ni investice se rovnaji hodnoté aktiv ziska-
nych domdcimi rezidenty v zahrani¢i minus hodnoté
domicich aktiv koupenych cizinei. Vzhledem k tomu,
ze kazdd mezindrodni transakce zahrnuje vyménu ak-
tiva za zboZzi nebo sluzbu, ¢isté zahrani¢ni investice se
vidy museji rovnat ¢istému vyvozu.

e Uspory, které ekonomika vytvoif, mohou byt pouzity
bud na financovini domadcich investic, nebo na ndkup
aktiv v zahrani¢i. Ndrodni dspory se proto rovnaji do-
mdcim investicim plus ¢istym zahrani¢nim investicim.

e Nomindlni ménovy kurs je relativni cena mén dvou
zemi. Redlny ménovy kurs je relativni cena zbo#i a slu-

Zeb ve dvou zemich. Kdyz se nominalni ménovy kurs

Klicové pojmy

zméni tak, Ze za jednu jednotku domdci mény lze
koupit vice jednotek zahrani¢ni mény, mluvime
o apreciaci ¢ili o zhodnocens mény. Kdyz se nomindlni
ménovy kurs zméni tak, ze za jednu jednotku domdci
meény lze koupit méné jednotek zahraniéni mény,
mluvime o depreciaci neboli o zrehodnoceni mény.

Podle teorie parity kupni sily by za jeden dolar (nebo
za jednotku jakékoliv jiné mény) mélo byt moiné
koupit stejné mnozstvi zboZi ve viech zemich svéta.
Z této teorie vyplyvd, Ze nomindlni kurs mezi ménami
dvou zemi by mél odrdZet relativni cenové hladiny
v téchto dvou zemich. V zemich s vysokou mirou in-
flace by proto mélo dochizet ke znehodnocovani
mény, zatimco v zemich s nizkou mirou inflace by

mélo dochdzet ke zhodnocovani mény.

uzaviend ekonomika

otevirend ekonomika

vyvoz

dovoz

cisty vyvoz.

obchodni bilance

pirebytek obchodni bilance (obchodni piebytek)
deficit obchodni bilance (obchodni deficit)

Otdzky k opakovani

vyrovnand obchodni bilance
¢isté zahrani¢ni investice
nomindlni ménovy kurs
apreciace (zhodnoceni)
depreciace (znehodnocent)
redlny ménovy kurs

parita kupnf sily

1.  Definujte cisty vyvoz a c¢isté zahrani¢ni investice.
Vysvétlete, jakd je jejich vazba a proc.

2. Objasnéte vztah mezi dsporami, investicemi a ¢istymi
zahrani¢nimi investicemi.

3. Pokud japonsky automobil stoji 500 000 jent a po-
dobny americky automobil stoji 10 000 dolarti a po-
kud za dolar lze koupit 100 jent, jaky je nomindlni
a redlny ménovy kurs dolaru viici jenu?

ot

Vysvétlete ekanomickou logiku, o kterou se opira teo-
rie parity kupni sily.

Pokud Federilni rezervni systém zacne tisknout velké
mnozstvi novych dolari, co se stane s mnozstvim jenti,

které bude mozné ziskat za jeden dolar?
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Pfiklady a aplikace
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Jak ndsledujici transakce ovlivni americky vyvoz, do-

voz a cisty vyvoz?

a) Americky profesor uméni strivi léto cestovinim
po evropskych muzeich.

b) Studenti v Parizi hromadné navstévuji novy film
s Arnoldem Schwarzeneggerem.

¢) Vs stryc si kupuje nové Volvo.

d) Studentsky obchod na univerzité v Oxfordu v Bri-
tinii proddva americké dzinsy znacky Levi's 501.

¢) Kanadsky dievorubec si odskocil pres hranice do
severniho Vermontu na ndkup, aby se vyhnul ka-
nadskym spotifebnim danim.

Vymyslete néjaké konkrémi divody, pro¢ se dnes kazdy

z nize uvedenych vyrobkl prodivd v mezindrodnim

méiitku mnohem vice, nez tomu bylo v minulosti:

a) pienice,

b) bankovni sluZby,

¢) software pro osobni poéitace,

d) automobily.

Jak nasledujici transakee ovlivni americké ¢isté zahra-

ni¢ni investice? Uved'te také, kdy jde o piimé investice

a kdy o portfoliové investice.

a) Americky provozovatel sit¢ mobilnich telefonu zii-
zuje reprezentaci v Praze.

b) Londynsky obchodni diim Harrod’s prodava své
akcie americkému penzijnimu fondu firmy Gene-
ral Electric.

c) Honda rozifuje sviij zdvod v Marysville v americ-
kém staté¢ Ohio.

d) Americky fond Fidelity proddvd své akcie firmy
Volkswagen [rancouzskému investorovi.

Budou-li ndrodni dspory konstantni, povede zvySeni

¢istych zahranicnich investic ke zvyseni nebo snizeni

akumulace domdciho kapitdlu? Nebo na ni nebude

mit zadny vliv?

Hospodairska stranka véSiny deniki obsahuje tabulku

ménovych kurstt domdei mény. Najdéte takovou ta-

bulku a pouzijte ji ke zodpovézeni nasledujicich otd-
zek.

a) Ukazuje tato tabulka nomindlni nebo redlné mé-
nové kursy? Vysvétlete.

b) Jaky je ménovy kurs mezi Ceskou republikou a USA
a mezi Ceskou republikou a zemémi EU? Vypoététe
ménovy kurs mezi USA a zemémi EU.

¢) Mira inflace v Ceské republice bude v pristim roce
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wisi nez v zemich EU. Budete ocekdvat zhodno-
ceni nebo znehodnoceni koruny viéi euru?

Které z nasledujicich skupin lidi budou 3tastné a které ne-

8tastné pii posileni ménového kursu koruny? Vysvédete.

a) Némect investoii drzici ceské vladni dluhopisy.

b) Cesti vyrobei ve zpracovatelském pramyslu.

¢) Rakoust turisté planujici wlet do Ceského Krumlova.

d) Ceska firma zamyslejici koupit nemovitosti v Itdlii.

Co se déje s redlnym kursem ceské koruny v nésledu-

jicich situacich? Vysvétlete.

a) Nomindlni kurs koruny se nezméni, ale ceny v CR
rostou rychleji nez v zahraniéi.

b) Nomindlni kurs koruny se nezménti, ale ceny v CR
rostou pomaleji nez v zahranici.

¢) Nomindlni kurs koruny znehodnocuje, zatimco
ceny v CR i v zahranici zustdvaji nezménéné.

d) Nomindlni kurs koruny znehodnocuje a ceny v CR
rostou rychleji nez v zahraniéi.

Jmenujte i statky, u nichz bude zikon jedné ceny

pravdépodobné platit, a tfi statky, u kterych ziejmé

platit nebude. Zdivodnéte vasi volbu.

Plechovka limonddy stoji v Ceské republice 20 K¢, za-

timco v Némecku I euro, Jaky by byl ménovy kurs koru-

ny vici euru, pokud by platila parita kupni sily?

Predpoklidejme, Ze pytel americké ryze stoji 100 dolart,

zatimco pytel japonské ryze stoji 16 000 jent. Predpokla-

dejme ddle, Ze nomindlni kurs ¢ini 80 jent za dolar.

a) Vysvéete, jak byste na této situaci mohli vydélat.
Jaky by byl zisk z jednoho pytle ryze? Pokud by jini
vyuzili tutéz ziskovou prilezitost, co by se stalo s ce-
nou ryze v USA a co v Japonsku?

b) Predpoklidejme, Ze ryie je jedinou komoditou na
sveté. Co by se mélo stit s redlnym ménovym kur-
sem mezi USA a Japonskem?

Jeden vyznamny mezindrodni denik pravidelné vy-

ddvd za 1icelem testovani parity kupni sily srovnavaci

tabulku cen hamburgrt Big Mac firmy McDonald’s

v ruznych zemich.

a) Pro¢ by Big Mac mél byt dobrym vyrobkem pro
testovani (éto teorie?

b) Na zdkladé idaji o cendch Big Macu se zdd, ze pa-
rita kupni sily zhruba plati mezi nékterymi ze-
mémi, ale mezi jinymi zemémi pfili§ neplati. Pro¢
by predpoklady teorie parity kupni sily nemély

pro Big Mac platit presné?
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