30).

Mcakroekonomicka teorie oteviené ekonomiky

V této kapitole:

Vytvoiime model vysvétlujici obchodni bilanci @ ménovy kurs v oteviené ekonomice.
Pouzijeme tento model k analyze G&inkl vlddnich rozpoétovych deficitd.

Pouzijeme tento model k analyze makroekonomickych G&inkd obchodni politiky.

Pouzijeme tento model k analyze politické nestability a odlivu kapitalu.

Spojené stity v uplynulém desetileti soustavné dovazely vice zbo#i a sluzeb, nez vy-
vazely. Jinak feceno, americky &isty vyvoz byl dlouhodobé v minusu. Zatimco ekonomové
nejsou jednotni v ndzoru, zda obchodni deficit znamend pro americkou ekonomiku pro-
blém ¢i nikoliv, mezi americkymi obchodniky dominuje jednoznac¢ny nazor. Mnozi pred-
stavitelé amerického primyslu tvrdi, Ze obchodni deficit je disledkem nezdravé konku-
rence. Upozornuji, Ze zahraniéni firmy mohou proddvat své vyrobky na americkém trhu,
zatimco zahrani¢ni vlady ddajné zabranuji americkym firmdm v prodeji zboZi v zahranici.

Piedstavte si na chvili, Ze jste americky prezident a ze byste rdd skoncoval s ob-
chodnimi deficity. Co byste délal? Snazil byste se omezit dovozy, napiiklad uvalenim cel
na dovozy automobilii z Japonska? Nebo byste se snazil ovlivnit obchodni deficit néjakym
jinym zptisobem?

K podrobnéjdimu pochopeni faktort urcujicich obchodni bilanci zemé a tcinka
vlddnich politik na obchodni bilanci potebujeme mit k dispozici makroekonomickou
teorii oteviené ekonomiky. V predchozi kapitole jsme zavedli nékteré klicové proménné
popisujici vazby oteviené ekonomiky s daldimi ekonomikami — zejména cisty vyvoz, ¢isté
zahrani¢ni investice a redlny a nomindlni ménovy kurs. Tato kapitola je vénoviana modelu,
ktery se zabyvd faktory ur¢ujicimi vyvoj téchto veli¢in a popisuje vzdgjemné vazby mezi té-
mito veli¢inami.

Pro sestaveni makroekonomického modelu oteviené ekonomiky potiebujeme
udélat je§té dva pripravné kroky. Predpoklidejme za prvé, ze hruby domaci produkt eko-
nomiky je pevné din. Mnozstvi zbozi a sluzeb, které ekonomika vytvari, necht je urc¢eno
mnoZstvim vyrobnich faktort a dostupnou vyrobni technologii, kterd transformuje vstupy
na vystup. Predpoklidejme za druhé, ze také cenovd hladina v domdci ekonomice je
ddna, nebot se automaticky prizpisobuje tak, aby doslo k rovnovize na trhu penéz. Jinak
fe¢eno, v této kapitole vychazime ze zakladnich poznatk( predchozich kapitol o urceni
vystupu a cenové hladiny v uzaviené ekonomice.

Cilem modelu v této kapitole bude zdaraznéni faktoru, které urcuji obchodni bi-
lanci a ménovy kurs v ekonomice. Tento model je jednoduchy v tom, ze pouze aplikuje
zndmé ndstroje nabidky a poptivky na otevienou ekonomiku. Soucasné viak jde o kom-
plikovanéjsi model nez ty, se kterymi jsme se dosud seznamili, nebot vyzaduje, abychom
se divali nardz na dva souvisejici trhy: trh zaptjcitelnych fondu a devizovy trh. S pomoci

tohoto modelu oteviené ekonomiky budeme analyzovat, jak riizné udailosti a politiky
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ovliviiuji obchodni bilanci a ménovy kurs v ekonomice. Budeme se pfitom snaZit vytipo-
vat ty vladni politiky, které pomdhaji odstraiiovat obchodni deficity - tfeba i takové, jaké
americkd ekonomika vytvirela v poslednim desetileti.

Trh zapujcitelnych fondd a devizovy trh

Pro pochopeni sil fungujicich v oteviené ekonomice se zaméfime na nabidku
a poptiavku na dvou trzich. Prvnim je trh zapujéitelnych fonda, na némz dochazi ke ko-
ordinaci uspor a investic (véetné &istych zahrani¢nich investic). Druhym je devizovy trh,
na némz dochdzi ke koordinaci lidi, ktefi chtéji vyménit domdci ménu za mény jinych
zemi. V této podkapitole se budeme zabyvat nabidkou a poptavkou na obou téchto trzich.
V nasledujici podkapitole dime tyto trhy dohromady a pokusime se popsat celkovou rov-
novihu v oteviené ekonomice.

Trh zapdjcitelnych fondo

KdyZ jsme se v této knize poprvé zabyvali ilohou finanéniho systému, predpokladali
Jsme pro zjednodusenti, Ze se finanéni systém skladd pouze z jednoho trhu, nazyvaného th
zapnifcitelnych fondii. VSichni stfadatelé jdou na tento trh, aby zde ulozili své dspory.
Prichazeji sem také viichni investofi, aby ziskali potfebné tivéry. Na tomto trhu existuje
jedna trzni drokovad mira, kterd je soucasné vynosem z tispor i nakladem pii vyptjéovini.

Pro pochopeni trhu zapijcitelnych fond v oteviené ekonomice je vhodné zaéit
identitou rozebiranou v piedchozi kapitole:

S

uspory

I + NFT

domici investice +  ¢&isté zahrani¢ni investice.

Il

Prostiedky uspofené v domici ekonomice lze pousit k financoviani domiciho ka-
pitdlu nebo k ndkupu aktiv v zahrani¢i. Dvé strany této identity odpovidaji dvéma stranam
trhu zapiijcitelnych fond. Nabidka zapujcitelnych fonda je ddna ndrodnimi isporami
(8). Poptavka po zaptjcitelnych fondech vznikd jednak z domdcich investic (1), jednak
z Cistych zahrani¢nich investic (NF). Viimnéte si, Ze ndkup kapitdlovych aktiv zvy§uje po-
ptavku po zaptjcitelnych fondech bez ohledu na to, zda je aktivum umisténo doma nebo
v zahranic¢i. Vzhledem k tomu, 7e ¢isté zahrani¢ni investice mohou byt bud kladné, nebo
zaporné, mohou bud zvy3it poptivku po zapujéitelnych fondech vyplyvajicich z domacich
investic, anebo ji mohou sniZit.

Jak jsme se dozvédéli v naSem diivéjsim vykladu trhu zapujéitelnych fondii, nabizené
i poptavané mnoZzstvi zaptjcitelnych fondii zivisi na redlné drokové mife. Vys§i redlna iro-
kovd mira podporuje lidi k dspordm, a proto zvySuje rozsah nabizenych zapujcitelnych fon-
di. VySsi urokovd mira na druhé strané zvySuje ndklady na financovini kapitdlovych pro-
Jjeku, takZe odrazuje od investovani a snizuje poptivané mnoZzstvi zaptjcitelnych fondu.

Kromé vlivu na ndrodnf tispory a domdci investice ovlivituje redlna tirokovd mira
také Cisté€ zahrani¢ni investice v zemi. Abychom vidéli pro¢, podivejme se na dva investi¢ni
fondy - jeden v USA a jeden v Némecku —, které se rozhoduji, zda koupit americkou nebo
némeckou vladni obligaci. Oba investi¢ni fondy budou porovnavat redlné tirokové miry
v USA a v Némecku. KdyZ porostou americké redlné tirokové miry, americkd obligace

bude pro oba investiéni fondy pritazlivéjsi. ZvySeni americkych redlnych drokovych mér
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Nabidka zapujéitelnych fond
(z ndrodnich dspor)

Poptavka po zaptijcitelnych
fondech (na domaci investice
a disté zahraniéni investice)

proto odrazuje Ameri¢any od koupé zahrani¢nich aktiv a povzbuzuje cizince ke koupi
americkych aktiv. Z obou divodii vedou vysoké redlné tirokové miry v USA ke sniZeni
americkych ¢istych zahrani¢nich investic.

Trh zapiijéitelnych fondi jsme na obrazku 30-1 zachytili pomoci znamého grafu
nabidky a poptivky. Podobné jako pii nasem diivéjsim rozboru finanéniho systému je na-
bidkova kiivka rostouci, nebot vyssi tirokovad mira zvySuje mnozstvi nabizenych zapijcitel-
nych fondu, a poptavkovd kiivka je klesajici, nebot vysii tirokovd mira sniZuje mnozstvi po-
ptavanych zapijcitelnych fondé. Na rozdil od diive rozebirané situace ale nynif strana
poptavky zahrnuje jak chovani domdcich investic, tak ¢isté zahraniéni investice. To zna-
mend, Ze v oteviené ekonomice nepochizi poptavka po zapujcitelnych fondech pouze od
téch, kteff si chtéji plij¢it na pofizeni domdacich kapitdlovych statk, ale také od téch, kteit
si pjcuji za icelem nikupu zahrani¢nich aktiv.

Urokova mira se prizpasobuje tak, aby pfivedla nabidku a poptivku na trhu za-
pujéitelnych fondii do rovnovihy. Pokud by tirokovd mira byla pod rovnovdznou tirovni,
mnoZstvi nabizenych zaptjcitelnych fond@ by bylo mensi nez poptivané mnozstvi.
Vysledny nedostatek zaptijéitelnych fondi by dacil drokové miry smérem nahoru.
Naopak pokud by tirokovd mira byla nad rovnovaznou Urovni, mnoZzstvi nabizenych za-
pujcitelnych fondt by bylo vétsi ne poptivané mnozstvi. Prebytek zaptijcitelnych fonda
by tlacil drokovou miru smérem dolti, smérem k rovnovazné tirokové mife. Pii jejim do-
sazeni se bude nabidka zapujcitelnych fondii piesné rovnat nabidee. To znamend, ze pri
rovnovdiné iirokové mive se mnozstoi zaprijcitelnych fondii, které lidé chtéji usporit, presné round po-
Zadovandmu mnoZstol zaprijcitelnych fondii domdcich investic a cistych zahranicnich investic.

Devizovy trh
Druhym trhem v nasem modelu oteviené ckonomiky je trh zahrani¢nich mén, de-

vizovy trh. Ucastnici tohoto trhu obchoduji domdci ménu za mény zahraniéni. K pocho-
peni trhu zahrani¢ni mény opét pripomenme Jjednu identitu z minulé kapitoly:

Obrazek 30-1

Trit ZAPUICITELNYCH FONDL!
Urokovd mira v oteviené ehono-
miee je stejné jako irokovd mira
v uzaviené ekonomice wréovdna
nabidkou a poptavkow na triu
zapijéitelnych fondii. Nabidka
zapnijcitelnych fondii je uriena
ndrodnimi iisporami. Zdroji po-
pldvky po zapijéitelnych fondech
Jsow doméci investice a Gisté za-
hraniéni investice. Urokovd mira
v badé vovmovihy zpnisobuje, Ze
mnozstui, kierd lide chitdfi uspori,
se piesné round mnoistui, kieré si
lidé chiéii pijcit na tvorbu doma-
ctho kapitdlu @ na niakup zahra-
nicnich aktiv.
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NIt = NX

Cisté zahranic¢ni investice = &isty vyvoz.

Tato identita tikd, 7e nerovnoviha mezi nidkupem a prodejem aktiv v zahranici
(NFI) se presné rovnd nerovnovize mezi vyvozem a dovozem zbo#i a sluzeb (NX). Kdyi je
napfiiklad ¢isty vyvoz kladny, cizinci kupuji vice domdciho zboii a sluzeb, nez kolik zbozi
a sluzeb kupuji domdci rezidenti v zahrani¢i. Co délaji domidci rezident s cizi ménou, kte-
rou ziskaji z ¢istého prodeje zbozi a sluzeb do zahranici? Pfipoji ji ke své drzbé zahrani¢-
nich aktv. Tyto ndkupy aktiv se projevi v kladné hodnoté &istych zahrani¢nich investic.

Dvé strany této identity opét mizeme chdpat jako dvé strany popisovaného trhu,
tentokrit trhu devizového. Cisté zahraniéni investice predstavuji mnozstvi domdci mény
nabizen€ za ucelem ndkupu aktiv v zahrani¢i. Pokud napiiklad americky investiéni fond
chee koupit japonskou vladni obligaci, potfebuje proménit dolary na jeny, takze doda do-
lary na devizovy trh. Cisty vwvoz predstavuje mnozstvi dolart pozadované za icelem né-
kupu amerického Eistého vyvozu zboZi a sluzeb. Kdyz napiiklad japonské aerolinie chtéji
koupit letadlo od americké firmy Boeing, museji nejprve vyménit jeny za dolary, takze
museji pozadovat dolary na devizovém trhu.

Cenou, kterd vyvazuje nabidku a poptavku na devizovém trhu, je redlny ménovy
Kurs. Jak jsme vidéli v predchozi kapitole, redlny ménovy kurs piredstavuje relativni cenu
domadciho zboZi vii€i zbozi zahraniénimu, takie jde o klicovy faktor uréujici ¢isty vivoz.
Kdyz americky redlny ménovy kurs zhodnoti, americké zbozi zaéne byt relativné drahé ve
srovndni se zbozim zahrani¢énim, takze zacne byt méné atraktivni pro spoti-ebitele v USA
i v zahranici. Vysledkem je pokles americkych vyvozii a riist dovozit do Spojenych stati.
Cisty vyvoz je z obou divodit tlacen k poklesu. Zhodnoceni ménového kursu dolaru proto
vede k poklesu poptivky po dolarech na devizovém trhu.

Obrazek 30-2 ukazuje nabidku a poptivku na devizovém trhu. Poptavkova kiivka je
klesajici z duvodu, ktery jsme si pravé vysvétlili: vyssi redlny ménovy kurs dolaru relativng
zdrazuje americké zboii a snizuje mnozstvi dolarti poptiavané k nidkupu tohoto zbo?i.
Krivka nabidky je svisld, protoze mnozstvi dolarii nabizené pro ¢isté zahrani¢ni investice
nezavist na ménovém kursu. (Jak jsme probirali diive, ¢isté zahrani¢ni investice zdviseji na
redlné urokové mite. Pii rozboru devizového trhu bereme jak redlnou virokovou miru, tak
i ¢isté zahraniéni investice za danou veli¢inu.)

Redlny ménovy kurs se prizptisobuje tak, aby vyrovnal nabidku a poptavku na de-
vizovém trhu, podobné jako se cena jakéhokoliv jiného zboii prizpiisobuje tak, aby vy-
rovnala nabidku a poptivku na trhu daného zbozi. Kdyby se redlny ménovy kurs nachi-
zel pod rovnovdZnou uroyni, mnoZzstvi nabizenych dolart by bylo mensi nez mnozstvi
poptavané. Vysledny nedostatek dolarti by tlacil hodnotu dolaru smérem nahoru.
Naopak kdyby redlny ménovy kurs piesahoval rovnovdznou hodnotu, mnozstvi nabize-
nych dolart by pievysovalo poptivku. Pfebytek dolarii by stlacoval hodnotu dolaru smé-
rem dolii. Pi rovnovdiném ménovém kursu se poptavka po dolarech wréenych na zakoupeni Gistého
vyvozu must presné rovnat nabidee dolarii, které maji byt vyménény za zahraniéni ménu kviili nd-
kupu zahranicnich aktiv.

V tomto bodé je namisté poznamenat, ze rozdéleni transakef na ,nabidku a ,po-
ptavku® v uvedeném modelu je do znacné miry vyumélkované. V nafem modelu je Cisty
vyvoz zdrojem poptivky po dolarech a Cisté zahrani¢ni investice jsou zdrojem nabidky.
Proto kdyz americky rezident dovazi automobil vyrobeny v Japonsku, n4§ model tuto
transakei popisuje jako sniZeni mnoZzstvi poptivanych dolar (nebot &isty vyvoz klesd)
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Nabidka dolard

(z &istych zahraniénich investic)

Poptévka po dolarech
(pro gisty vyvoz)

Obrazek 30-2

DEviZOVY TRH

Redlny wménovy kurs fe wréovdn
nabidkow a poptavkou na devizo-
vén trlu. Nabidka domdci mény
{dolarit) k vymeneé za jinow ménu
pochdzi = distyeh zahranicnich in-
vestic. Vzhledem k lomu, e cisté
zahranicni investice nezdvisefi na
redlném ménovém kwrsu, nabid-
kovd kitoka je svisld. Popldavka po
dolarech pochiizi = &isiého vyvozu.
NIZST ménovy kurs podporuge éisty
ufvoz (a tim zvySuje mnoZstol po-
Pplavanych dolarii, aly ylo moino
za lenlo wyvoz zaplatit), lakie
krivka popteoky je klesagici. Pri
FOUROUAENEM redlném ménovem
kursu se mnoistor dolarit, které
lide nabizefi k nekupie zahranic-
nich aktiv, presné vyrovnd

s mnozstvim dolarit, klerd lide po-

ptdvaji, aby si koupili cisty vz,

spise nez jako zvySeni nabidky dolart. Podobné kdyz japonsky obéan zakoupi americkou

vlddni obligaci, nd§ model takovou transakci popisuje jako snizeni mnoZstvi nabizenych

dolarti (nebot ¢isté zahranicni investice klesaji) spise nez jako zvySeni poptivaného mnoz-

stvi dolarti. Tento zptsob nakldddni s jazykem miize na prvni pohled vypadat ponékud

nepiirozené, ale pii pozdéjsich aplikacich na analyzu hospodarské politiky ndm jes§té

bude k uzitku.

Pro informaci

Parita kupni sily jako

zvlastni pripad

V predchozi kapitole jsme se sezndmili s velmi jed-
noduchou teorii determinace ménového kursu zvanou fra-
rita kupni sily. Tato teorie tvrdi, Ze za dolar (& jakoukoliv ji-
nou ménu) musi jit ve viech ekonomikich koupit stejné
mnozstvi zboZzi a sluzeb, protoZe jinak by to znamenalo, Ze
nékde existuji nevyuzité prilezitosti k arbitrdzi. Vysledkem
je to, Ze redlny ménovy kurs zistivd v pribéhu ¢asu kon-
stantni a viechny zmény nomindlnich ménovych kurst
jsou pouhym odrazem zmén cenovych hladin jednotlivych

zemi.
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Jaky vztah md model ménového kursu z této kapi-
toly k modelu parity kupni sily? Podle teorie parity kupni
sily reaguje mezindrodni obchod velmi citlivé na mezina-
rodni rozdily v cendach. Kdyby zboZi bylo levnéjdi v jedné
zemi nez v zemi druhé, okamzité by zacalo byt vyvdZeno
z prvni zemé do druhé a cenovy rozdil by zmizel. Jinak Fe-
¢eno, teorie parity kupni sily predpoklddd, ze ¢isty vivoz je
velmi citdivy na malé zmény redlného ménového kursu.
Kdyby cisty vyvoz skutecné byl tak citivy, kiivka poptivka
na obrdzku 30-2 by byla vodorovna.

Teorie parity kupni sily je tedy pouze zvlaStnim pii-
padem obecnéjsiho modelu, kterym se zabyvime nyni. Jde
o zvlasini piipad v tom, Ze poptdvkovd kiivka na devizovém
trhu neni klesajici, ale je horizontdlni na t¢é trovni redl-
ného ménového kursu, kterd zajistuje paritu kupni sily

doma i v zahranici.
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Obréazek 30-3

JAK CISTE ZAHRANICNI INVESTICE
ZAVISE[T NA UROKOVE MIRE:

WSSt domdict vedlnd irokovd mira
zuySuje zdjem investori o domder
aktiva, takie &sté zahranicni in-
vestice klesaji. Vsimneéte st polohy
bodu nula na horizontdlni ose:
Cisté zahvaniénd investice mohou
byt jak kladné, tak zdporné.

Maly test
Popiste zdroje nabidky a poptévky na trhu zapéiitelnych fond a na devizovém trhu.

Rovnovdha v oteviené ekonomice

Az dosud jsme se zabyvali nabidkou a poptavkou na trhu zaptjcitelnych fonda a na
devizovém trhu izolované. Podivejme se nyni na vzdjemny vztah obou trhii.

Cisté zahraniéni investice: pojitko mezi obéma trhy

Za¢néme letmym piipomenutim toho, co jsme se zatim nauéili. Vylozili jsme, jak
ckonomika dosihne koordinace iyl diileZitych makroekonomickych veli¢in: narodnich
uspor (S), domdcich investic (/), ¢istych zahrani¢nich investic (NFI) a ¢istého vyvozu
(NX). Méjme na paméti nasledujici identity:

S =1+ NFI
a
NFT = NX.

Nabidka na trhu zapujcitelnych fondi vyplyvd z narodnich tspor, zatimco zdrojem
poptavky jsou domdci investice a ¢isté zahraniéni investice. Rovnovihu nabidky a poptévky
zajistuje redlnd trokovd mira. Na devizovém trhu pochdzi nabidka z ¢istych zahrani¢nich
investic a poptivka z ¢istého vyvozu. Rovnovihu nabidky a poptavky zajistuje redlny mé-

novy kurs.
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Cisté zahrani¢n{ investice jsou proménnou, kterd spojuje oba trhy. Na trhu zapij-
citelnych fondi tvofi jednu ze dvou sloZek poptiavky. Pokud si nékdo chece koupit aktivum
v zahrani¢i, musi tento nakup financovat puijckou na trhu zapijcitelnych fondi. Na devi-
zovém trhu jsou ¢isté zahraniéni investice pro zménu zdrojem nabidky. Pokud si nékdo
chce koupit aktivum v zahrani¢i, musi nabidnout domdci ménu, aby si ji mohl vyménit za
piisludnou zahraniéni ménu.

Klicovym prvkem urcujicim ¢isté zahraniéni investice je, jak jsme si vyloZili, redlna
urokova mira. KdyZ je americkd drokovd mira vysokd, driba americkych aktiv je atraktiv-
néjsi a americké ¢isté zahranic¢ni investice jsou nizké. Obrdzek 30-3 zachycuje tuto nega-
tivni zavislost mezi tirokovou mirou a ¢istymi zahrani¢nimi investicemi. Pravé tato kiivka
¢istych zahranic¢nich investic predstavuje dtlezity spojovaci mustek mezi trhem zaptjci-

telnych fondd a devizovym trhem.
Soubézna rovnovéaha na obou trzich

Jednotlivé stiipky naSeho modelu jsou posklidiny dohromady na obrizku 30-4.
Ten ukazuje, jak trh zaptijcitelnych fondi a devizovy trh spolec¢né uréuji makroekono-
mické proménné v oteviené ekonomice.

Cést (a) tohoto obrdzku zachycuje trh zapijéitelnych fondi (ktery je piekreslen
z obrdzku 30-1). Stejné jako dosud jsou ndrodni uspory zdrojem nabidky zaptjcitelnych
fondt, zatimco domdci investice a ¢isté zahrani¢ni investice jsou zdrojem poptavky po za-
pujcitelnych fondech. Rovnovdzna drokovd mira (r;) zaji$tuje rovnovdhu mezi rozsahem

nabidky a poptavky na trhu zapijcitelnych fondu.

Pro informaci

Klasicka dichotomie se

opét vraci

MAKROFKONOMICKA TEORIE oteviené ekonomiky, kte-
rou jsme si pred chvili uvedli, je teorii ,klasickou®. Tento po-
jem ma dva tizce souvisejici vyznamy. Za prvé, tato teorie se
zabyvd tématy, kterd byla ddleZitd i v minulém stoletl. Za
chotomii a pfedpoklad neutrality penéz. Pfipomerime si, Ze
znamend teoretické oddéleni redlnych a nomindlnich veli-
¢in. N4 model oteviené ekonomiky je vyjidien v redlnych
velicindch, tykajicich se mnoZstvi (dspory, investice, Cisté za-
hrani¢ni investice a cisty vyvoz) a relativnich cen (redlné
trokové miry a redlny ménovy kurs). Model vysvétluje tyto
redlné proménné, aniz by pfitom potieboval penize.

Jak ovliviuji zmény penéini zdsoby ekonomiku?
Odpovéd je stejnd jako v piedchozich kapitoldch. Klasicka
teorie tvrdi, Ze cenovd hladina se piizptisobuje tak, aby vy-

rovnala nabidku a poptavku. Pokud centrilni banka zdvoj-
ndsobi nabidku penéz, ceny se zdvojnisobi. Pokud cent-
rdlni banka sleduje politiku trvalého rastu penézni zdsoby,
vysledkem je trvald inflace.

Aby redlné veli¢iny nebyly ovlivnény monetarnimi
zménami, museji se nomindlni veli¢iny ménit v reakci na
tyto zmény. Konkrétné, pokud nemd byt redlny ménovy
kurs ovlivnén zménami penéZni zasoby, nomindlni ménovy
kurs (méreny jako pocet jednotek zahraniéni mény za do-
lar) musi klesnout s ristem domdci cenové hladiny. Tento
G¢inek inflace na nomindlni ménové kursy jsme poprvé vi-
déli v predchozi kapitole, kde jsme se zabyvali paritou
kupni sily. Tento zdkladni zavér zlistivdi nezménén i po-
tom, co jsme uvedli v této kapitole.

Piedpoklad neutrality penéz se nejlépe aplikuje na
dlouhé obdobi. Abychom plné pochopili meziro¢ni zmény
v ekonomice, musime v modelu kratkodobé porusit neu-
tralitu penéz. Timto tématem se budeme zabyvat na za-
¢atku pristi kapitoly. V této kapitole budeme dodrzovat
piredpoklad neutrality penéz, abychom sndze pochopili zd-
kladni zavéry klasického modelu.
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Cist (b) tohoto obrdzku ukazuje ¢isté zahraniéni investice (pfekresleno z obrazku
30-3). Vidime zde, jak tirokovd mira z &dsti (a) uréuje ¢isté zahraniéni investice. Vyssi do-
mdci tdrokova mira ¢ini domdci aktiva pritazlivéjsi, takZe &isté zahrani¢ni investice klesaji.
Krivka ¢istych zahrani¢nich investic na obrizku (b) je proto klesajici.

Cist (c) tohoto obrazku schematicky zachycuje devizovy trh (coZ je prevzato z ob-
razku 30-2). Vzhledem k tomu, 7e ¢isté zahrani¢ni investice museji byt placeny zahraniéni
ménou, mnozstvi Cistych zahrani¢nich investic z &sti (b) uré¢uje nabidku dolarti, které
maji byt vyménény za zahraniéni mény. Cisté zahrani¢ni investice nezaviseji na realném
ménovém kursu, takze nabidka deviz je vertikdlni. Poptivka po domdci méné pochdzi
z &istého vyvozu. Vzhledem k tomu, Ze depreciace mény podporuje &isty vyvoz, kiivka po-
ptavky po devizich klesd. Rovnovazny redlny ménovy kurs (E,) vyvaii rovnovihu mezi na-
bidkou domdci mény a poptavkou po domdci méné na devizovém trhu.

Nabidka

Poptavka Cisté zahraniéni
investice NFI

Poptévka

Obrazek 30-4 REALNA ROVNOVAHA V OTEVRENE EKONOMICE
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Rovnovdha tispor a investic v &isti (a) obrdzku wréuje redlnou 1irokovow miru. V édsti (b) tato vivokovd mira
determinuje Cisté zahranicnd investice, hteré predstavuji nabidku dolarii pro devizouy trh. V &isti (c) je wréen
redlny ménovy kurs jako kurs odpovidajici rovnovdze na devizovém trhu.
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Dva trhy zachycené na obrazku 30-4 urcuji dvé relativni ceny — redlnou drokovou
miru a redlny ménovy kurs. Redlna drokovd mira uréend v ¢asti (a) obrdzku je cenou zbozi
a sluzeb v soucasnosti oproti zboZi a sluzbam v budoucnosti. Redlny ménovy kurs uréeny
v ¢dsti (c) predstavuje cenu domdciho zbozi a sluzeb relativné vzhledem k cendm zahra-
ni¢niho zbozi a sluzeb. Tyto dvé relativni ceny se soubézné piizpiisobuji tak, aby piispély
k rovnovize nabidek a poptdvek na téchto dvou dil¢ich trzich. Pfi tomto piizplisobovani
také urcuji narodni ispory, domdci investice, ¢isté zahrani¢ni investice a &isty vyvoz. Za
chvilku uvidime, jak se viechny tyto proménné zméni, kdyz urcité opatieni hospodiiské

politiky nebo uddlost zptisobi posun jedné z uvedenych kiivek.

Maly test
V pravé rozvinutém modelu oteviené ekonomiky se na dvou trzich uréuji dvé relativni ceny.

O jaké trhy a o jaké ceny jde?

Jak opatieni hospoddiské politiky a rizné udélosti ovliviuiji
otevienou ekonomiku

Poté co jsme vyloZili model vysvétlujici, jak jsou uréeny klicové makroekonomické
proménné v oteviené ekonomice, podivejme se, jak je rovnovdha ekonomiky ovliviiovina
zménami hospoddrské politiky a dalsimi udalostmi. Nezapomeiite na to, Ze na§ model se
sklddd pouze z kitivek nabidky a poptdvky na dvou trzich — trhu zapijéitelnych fonda a de-
vizovém trhu. Pfi analyze jednotlivych jevii se proto vyplati pouzit tfi kroky zmifiované ve
4. kapitole. Za prvé urcime, ktera z kiivek nabidky a poptavky se posouvd. Za druhé ur-
¢ime, kterym smérem se posouvd. Za tfeti, pouZzijeme grafy nabidky a poptdvky ke zjisténi,
jak tato zména ovlivni rovnovihu celé ekonomiky.

Vladni rozpocétové deficity

Kdyz jsme poprvé rozebirali nabidku a poptavku na trhu zapujéitelnych fond, za-
byvali jsme se tcinkem vlddnich rozpoétovych deficiti, kieré vznikaji, kdyz jsou prijmy
stitniho rozpoc¢tu mensi nez vydaje. Vladni rozpoctovy deficit piedstavuje zdporné vetejné
uspory, takze dochdzi k poklesu ndrodnich tspor (tj. souctu vefejnych a soukromych
tspor). Vladni rozpoctovy deficit proto snizuje nabidku zapuj¢itelnych fondd, zvyiuje
trokovou miru a vytlac¢uje soukromé investice.

Nyni se zabyvejme tcinkem rozpoctovych deficiti na otevirenou ekonomiku. Za
prvé se ptejme, kterd kiivka v naSem modelu se bude posunovat. Podobné jako v uzaviené
ekonomice, prvotni tcinek rozpoctového deficitu se projevuje v nirodnich uspordch,
a tim v nabidce zapujcitelnych fondii. Za druhé, jakym smérem se tato nabidkova kiivka
posouvdr Opét podobné jako v uzaviené ekonomice predstavuje vlddni deficit zdporné ve-
fejné uspory, takze stlacuje ndrodni dspory a posouvd nabidku zapujé¢itelnych fondii smé-
rem doleva. Toto je zndzornéno jako posun kfivky S, na pozici Sy na obrdzku 30-5 (a).

Nasim tretim a zdvérecnym krokem je porovndni staré a nové rovnovihy. Obrizek
30-5 (a) zachycuje ticinek amerického rozpoctového deficitu na americky trh zapjcitelnych
fond. S tim, jak klesa mnozstvi fond dostupnych pro vypiijéovatele na americkych finané-
nich trzich, drokovd mira roste z r; na 7,, aby doslo k vyrovnani nabidky a poptivky. Vypiij-

covatelé (dluznici) si v prostfedi s vys§i irokovou mirou budou méné ochotni ptijcovat.
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Obrazek 30-5

3. ...coz ddle P

snizuje Cisté \ i

zahraniéni s ;

investice. ‘i Cisté zahraniéni

investice NFI

S
' 4. Snizeni &istych
zahraniénich investic
sniZuje nabidku dolard
ke sméné na zahraniéni
ménu...

UCGINKY DEFICITU VLADNIHO ROZPOCTU

Kdyz vidda vytvdi rozpoctovy deficit, znamend to sniZeni nabidky zafnijéitelnych fondii z iirovné S, na tiro-
verl S, v édsti (a) obrdzku. Urokoud mira roste z ) na r,, cof zaruéuje vyrovndni nabidky a poplavky na trhu
zaprijcitelnych fondit. V édsti (b) tato vyssi irokovd mira snizuje Gisté zahranicni investice. Snizené isté za-
hraniéng investice znamenaji pokles nabidky domdci mény (dolarit) na devizovém trhu, takie i nabidkovd
kiivka v édsti (c) obrdzku se posouvd z S, na iiroveii S,. Tento pokles nabidky dolari zpisobuje zhodnocent
rediného ménového kursu z sirouné £} na E,. Tato apreciace kursu tlait obchodni bilanci do deficitu.

Konkrémé to bude znamenat, Ze domdcnosti i firmy snizi své nakupy kapitalovych statki.
Tato jejich reakce se projevi posunem z bodu A do bodu B podél poptavkové kfivky na trhu
zaptjcitelnych fondi. Podobné jako v uzaviené ekonomice znamenaji rozpoctové deficity
vytésiiovani domicich soukromych tspor.

V oteviené ekonomice md viak sniZend nabidka zapujéitelnych fondd jesté dalsi do-
dateéné vicinky. Cast (b) obrizku 30-5 ukazuje, Ze zvySeni tirokové miry vede k poklesu
Cistych zahrani¢nich investic. [Tento pokles ¢istych zahrani¢nich investic je také souddsti
snizeni mnozstvi poptavanych zapujcitelnych fondi, které je v &sti (a) obrazku zachyceno
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jako pohyb z bodu A do bodu B.] Vzhledem k tomu, Ze tspory v domaci ckonomice jsou
nyni spojeny s vy38imi vynosy, zatne byt investovani v zahrani¢i méné atraktivni a domaci
obyvatelé kupuji méné zahrani¢nich aktiv. Vys§i tirokova mira také pfitahuje zahrani¢ni in-
vestory, kteff cht&ji vydélat na vysich vinosech americkych aktiv. Proto rist trokovych mér
vyvolany rozpoc¢tovym deficitem zpiisobuje pokles &istych zahrani¢nich investic.

Cidst (¢) obrizku 30-5 ukazuje, jak rozpoctové deficity ovliviiuji devizovy trh. Vzhle-
dem ke sniZenym ¢istym zahrani¢nim investicim lidem nyni k nakupu zahrani¢nich aktiv
staci mensi mnoZstvi zahraniéni mény, coz znamend posun nabidkové kiivky domaci mény
(dolarti) smérem doleva z virovné S; na troven §,. Snizend nabidka dolarti vede ke zhod-
nocovani ménového kursu z £ na £, Jinak fe¢eno, dolar zaéne byt hodnotnéjsi ve srovnani
se zahraniénimi ménami. To znamend, 7e americké zboZi za¢ne byt dra7si ve srovnani se za-
hraniénim zboZim. Lidé v USA i v ciziné proto radéji budou kupovat zahrani¢ni zbo#, takze
v USA dojde k poklesu vyvozu a k ristu dovozu. Oba faktory spole¢né povedou k poklesu
¢ist€ho vyvozu. V oteviené ekonomice proto deficit vlddniho rozpoitu vede k ristu wrokové miry, vy-

téstiovdni domdcich investic, zhodnocovdanit dolaru a zhorSent deficitu obchodni bilance.

Pripadova studie
Podvojny deficit ve Spojenych stétech

Jak jsme jiz méli moznost vidét, fiskdlni politika amerického federilniho roz-
poctu se vyrazné zmeénila na pocatku 80. let. Diky hospodaiskym opatienim snizujicim
vybrané dané a zvySujicim rozpoctové vydaje zacaly byt pravidlem rozsihlé rozpoctové
deficity. VIadni dluh proto za¢al v poméru k HDP vyrazné rust a dostal se na nejvyssi
hodnoty, jakych kdy dosdhl v obdobich miru a prosperity. Podle naseho modelu otev-
fené ekonomiky by tato zména fiskdlni politiky méla vést k soubéznému vyvoji ob-
chodni bilance. A ve skute¢nosti tomu tak opravdu bylo.

Tabulka 30-1 ukazuje nékteré vidaje o americké ekonomice. Na zacitku 80. let pie-
8ly vefejné tispory (zahrnujici jak federdlni, tak statni a mistn{ rozpocty) z 0,8 % na minus
1,6 %. Americkd vldda tak presla od spldceni svych starych povile¢nych dluhti k vytvafeni
dluhii zcela novych. SniZeni vefejnych tispor o 2,4 procentniho bodu vysvétluje vetsf &dst
poklesu ndrodnich tspor v tomto obdobi (ty se snizily o 2,9 procentmiho bodu).

V nasem modelu znamend snizeni narodnich tspor, ze pro domdci investice
a isté zahranicni investice bude k dispozici relativné mensi nabidka zapujcitelnych

Tabulka 30-1
5 9% i
(% HDP) 1960-1981 1982-1994 ZMENA DVOJf DEFICIT VE SPOENYCH
Vefejné tispory 0.8 -1,6 —24 STATECH
; 5 i 5 5 o
Soukromeé dspory 16,1 15,7 0,4 Tato tabulha ukazuje verejne
. S B 5
Nérodni UspuLy 16,9 14,0 2,9 tispory, soukromé vspory, nd-
I?omam mvestice 16,5 15,7 -0,8 rodni dspory, domdci investice
Cisté zahrani¢ni investice 0,3 =1,1 —2,0 a Cisté zahraniéni investice
ZDROJ: Ministerstvo obchodu USA a autorovy vypocty. Viechny tidaje jsou hrubé veli¢iny jako v USA jako frrocento HDP.
procento HDP. Vefejné a soukromé tispory byly ocistény od inflace. Pouze redlny trok Vsimnéte si, ze zdporné hodnoty
zndrodnfho dluhu se zapocitiva jako vydaj vlady a piijem soukromého sektoru. Vzhledem T .
. e g AR N, ; verefnych spor znamenaji rozpo-
k zaokrouhlovini nemuseji ¢isla v tabulce piesné splitovat icetni identity. L
ctovy deficit a zdporné hodnoty

Cistych zahranicnich investic zna-

menafi obchodni deficit.
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obchodni politika

vlddni politika, kierd bezpro-
stredné ovliviiuje mnoZstoi zboZi
a sluzeb, kieré dand ekonomika

dovdii nebo vyvdair

fondii. Ve Spojenych stitech byl pokles narodnich tspor spojen s poklesem domadcich
investic o pouhych 0,8 procentniho bodu. Jinak Feceno, vytésnovani domdcich investic
bylo pomérné mirné, Jestlize icinek poklesu ndrodnich tspor na domdci investice byl
maly, dopad na ¢isté zahrani¢ni investice musel byt o to vét$i. Skuteéné, ¢isté zahraniéni
investice se dostaly z kladného ¢isla do minusu, pficemz doslo k jejich poklesu o 2,0 pro-
centni body.

Zaporné Cisté zahrani¢ni investice znamenaji, Ze Spojené stity proddvaji na své-
tovych finanénich trzich ¢dst svych aktiv cizinciim. V roce 1981 tvofila americka zdsoba
Cistych zahrani¢nich aktiv 12,3 % HDP, tj. Ameri¢ané vlastnili vice aktiv v zahraniéi nez
cizinci v USA. V pribéhu ¢asu se ale tato situace obrdtila a v roce 1993 tvorila zdsoba
¢istych zahrani¢nich aktiv v USA minus 8,8 % HDP, coZ znamend, e cizinci v té dobé
uZ vlastnili v USA vice aktiv nez Ameri¢ané v zahraniéi. Nejvé(si a nejbohatsi svétovi
ekonomika se stala ze svétového véfitele svétovym dluznikem.

Vzhledem k tomu, Ze NIf = NX, musely byt zdporné ¢isté zahrani¢ni investice
doprovizeny zdpornym ¢istym vyvozem. Tento soubézny piechod od rozpoé¢tového
a obchodniho prebytku k rozpoctovému a obchodnimu deficitu na zaéitku 80. let
neni z hlediska naseho modelu ptekvapivy. Vzhledem k tésné vazbé mezi obéma defi-

city se nekdy v literature mluvi o podvojném deficitu.

Obchodni politika

Obchodni politika je vlidni politika, kterd bezprostiedné ovliviiuje mnozstvi zbozi

a sluzeb, které dand ekonomika dovizi nebo vyvizi. Jednou z typickych obchodnich poli-
tik je zavedent cla, tj. dané na dovoz zbozi. Dalsim ¢astym ndstrojem obchodni politiky

jsou dovozni kudty, tj. limity na mnoZstvi zboZi, které je mozné dovézt ze zahraniéi a prodat

na domdacim trhu. Obchodni politiky jsou ve svété velmi ¢asté, i kdyz se nékdy skryvaji pod
nejruznéjsimi pseudonymy. Napiiklad americkd vlada ¢asto tlacila japonské vyrobce au-
tomobilt, aby sniZili mnoZstvi aut, kterd proddvaji ve Spojenych stitech. Vymyslela proto
takzvand ,dobrovolnd vyvozni omezeni®. Ta ve skute¢nosti nejsou viibec dobrovolnd; fak-
ticky jde pouze o druh dovozni kvéty.

Podivejme se nyni na makroekonomicky t¢inek obchodni politiky. Piedpoklidej-
me, ze americky automobilovy priamysl z obav pied japonskou konkurenci presvédéi ame-
rickou vlddu, aby uvalila kvétu na mnozstvi automobilti, které je do USA mozné dovézt
z Japonska. Predstavitelé americkych automobilek argumentuji tim, Ze zavedeni obchod-
nich omezeni by sniZilo vy§i amerického obchodniho deficitu. Maji pravdu? Odpovéd na-
lezneme v naSem modelu, staci pouze vhodné prekreslit starsi obrazky (viz obrazek 30-6).

Prvni krok pri analyze obchodni politiky spo¢iva v tom, uvédomit si, jaka kiivka se
posouvd. Bezprostiedni ti¢inek dovozniho omezeni bude podle o¢ekdvani smérovat na
dovozy. Vzhledem k tomu, Ze Cisty vyvoz se rovnd vyvozu minus dovozu, tato politika také
ovlivni ¢isty vyvoz. A vzhledem k tomu, ze Cisty vyvoz je zdrojem poptavky na devizovém
trhu, dovozni omezeni ovlivni také kiivku poptavky na tomto trhu.

Druhym krokem je urdcit, jakym smérem se tato poptivkovd kiivka posune. Kvéta
omezi pocet japonskych automobili dovdzenych do USA, takze pfi jakékoliv tirovni redl-
ného ménového kursu dojde k omezeni dovozit. Cisty vjvoz, ktery se rovnd vyvozu minus
dovozu, proto vzreste pii jakékoliv hodnoté redlného ménového kursu. Vzhledem k tomu,
Ze cizinci potrebuji dolary k tomu, aby si koupili americky ¢isty vyvoz, roste poptivka po
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Nabidka

3. Cisty vyvoz viak
zUstava stejny.

UCINKY DOVOZNI KVOTY

Kdyz americkd vldda zavede kvdtu na dovoz japonshych automobilil, s trhem zapnijéitelnych fondii v édsti (a) ob-
rdzku to nic neudéld. Proto se nic nestane and s Cistymi investicemi v édsti (b) obrdzku. Jedingm icinkem tak je
riist cistého vivozu (vjvozu minus dovozu) pii jakékoliv hodnoté redlného ménového kursu. Zuyseny éisty vyvoz
znamend zvySenow poptavku po dolarech na devizovém trhu, cof je zachyceno jako posun poptavhové kiivky z D,
do Dy v ddsii (c) obrdzku. Toto zvySent poptdvky po dolarech zpnisobuje, Ze dolar zhodnocuje z E; na It,. Apreciace
dolaru snizuje cisty vivoz, fimz se smazdvd priznivy bezprostiedni wicinek dovoznt kvdty na obchodni bilanci.

dolarech na devizovém trhu. Tento riist poptivky po dolarech je vyjadien na obrazku 30-6
v asti (¢) jako posun poptavkové kiivky z D; do D,.

Konecné tfetim krokem je porovndni staré a nové rovnovahy. Jak vidime v &asti (c)
obrizku, zvySeni poptavky po dolarech vede k zhodnoceni ménového kursu dolaru z E;
na E,. Vzhledem k tomu, Ze s trhem zaptj¢itelnych fondu v ¢asti (a) obrdzku se nic ne-
stalo, nedojde k zidné zméné tirokové miry. Nedojde proto také k zidné zméné u ¢istych
zahrani¢nich investic, a tedy ani u ¢istého vyvozu, a to i piesto, Ze dovozni kvéty sniZily
rozsah dovozi.

Nabidka

1. Dovozni kvéta
zvyiuje poptdvku

po dolarech...

Obrazek 30-6
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Prudky odliv kapitalu
ndhlé rozsdhlé snizeni poptdvhy
po aktivech umisténych v wrcité

zemi

Pro¢ nemd dovozni kvéta zadny ucinek na obchodni bilanci? Dtivodem je zména
redlného ménového kursu. KdyZ dolar na devizovém trhu zhodnocuje, americké zbozi
zacne byt relativné drazsi ve srovndni se zahrani¢nim, coz podporuje dovozy a odrazuje
od vyvozii. Obé tyto zmény piisobi tak, Ze kompenzuji piiznivy bezprostredni ti¢inek do-
voznich kv6t na obchodni bilanci. Kone¢nym disledkem zavedeni dovozni kvéty je sni-
Zeni dovozii i vivozii. Cisty vyvoz se piitom nezméni.

Dospéli jsme tedy k prekvapivému zavéru: obchodni politiky nemaji vliv na obchodni bi-
lanci. Jinak feteno, politika, ktera pfimo piisobi na dovozy nebo vyvozy, nedokdze zménit
Cisty vyvoz. Tento zdvér zatne vypadat méné prekvapivé, pokud si pfipomeneme tcetnf
identitu ¢istého vyvozu:

NX=NFI=S§-1

Cisty vyvoz se rovna ¢istym zahrani¢énim investicim, které se rovnaji narodnim dspo-
ram minus domadcim investicim. Obchodni politika nemtize zménit obchodni bilanci, ne-
bot neméni rozdil mezi narodnimi dsporami a domdcimi investicemi. Pro danou troves
lspor a investic se redlny ménovy kurs vidy piizpiisobi tak, aby udrzel obchodni bilanci na
stejné rovnovizné wrovni, a to bez ohledu na obchodni politiku, kterou ptijme vldda.

Ackoliv obchodni politiky neovliviiuji celkovou obchodni bilanci zemé, mohou
ovlivnit jednodivé firmy, odvétvi nebo zahrani¢ni zemé. KdyZ americkd vldda zavede
dovozni kvétu na japonskd auta, firma General Motors bude mit mensi konkurenci ze za-
hrani¢i a bude prodavat vice aut. ‘Naopak firma Boeing, vyrobce letadel, bude mit prav-
dépodobné ponékud ztiZenou pozici v konkurenci s evropskym Airbusem, protoze dovoz-
ni kvéta vyvold zhodnoceni ménového kursu. Americky vivoz letadel klesne, jejich dovoz
naopak vzroste. Dovozni kvéta na japonski auta tedy na jedné strané zlepsi cisty vyvoz
automobilii, na strané druhé zhordi Cisty vyvoz letadel. Na jedné strané se zlepsi Cisty vy-
voz do Japonska, na druhé strané se zhor3i &isty vyvoz do Evropy. Celkovd obchodni bi-
lance USA se ale nezméni.

Utinky obchodnich politik maji proto spiSe mikroekonomickou nez makroekono-
mickou povahu. I kdyz zastanci obchodni politiky chybné tvrdi, Ze tato politika miize zmé-
nit obchodni bilanci zemé, obvykle je zajim4 spie konkurenéni situace konkrétnich pod-
niki ¢ odvéwi. Neni nic divného, pokud predstavitel General Motors zastdva zavedeni
dovoznich kvt na japonskd auta. Ekonomové ale téméf vidy pied takovymi politikami va-
ruji. Ve 3. a 9. kapitole jsme vidéli, Ze svobodny obchod umozituje ekonomikdm speciali-
zovat se na to, v em maji komparativni vihodu. Vysledkem je zvySeni blahobytu obyvatel
ve viech zemich. Obchodni omezeni zabranuji vyuzivat vyhody spojené se svobodnym ob-
chodem, a proto snizuji celkovy blahobyt.

Politicka nestabilita a prudky odliv kapitalu

V roce 1994 se zvyiila politickd nestabilita v Mexiku (mimo jiné tam zavrazdili jed-
noho populdrniho mistniho politika), coz zvysilo nervozitu na finanénich trzich. Lidé se
zacali divat na Mexiko jako na podstatné méné stabilni zemi, nez si dosud mysleli.
Rozhodli se stihnout ¢ast svych aktiv z Mexika a pievést je do Spojenych stitit nebo jinych
sbezpecnych zemi*. K analyze i¢inkii tohoto prudkého odlivu kapitdlu na Mexiko milZzeme
opét pouzit model oteviené ekonomiky z této kapitoly. Oproti pfedchozim piikladiim ten-
tokrdt budeme za domdci ekonomiku povazovat nikoliv Spojené staty, ale Mexiko.
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Podivejme se opét nejprve na kiivky, které jsou odlivem kapitilu zasazeny. Kdyz in-
vestofi ve svété pozoruji, Ze Mexiko md problémy, rozhodnou se prodat ¢ast svich mexic-
kych aktiv a ziskané prostiedky umistit do bezpe¢néjiich aktiv, feknéme do aktiv americ-
kych. Tento krok zvySuje mexické ¢isté zahraniénf investice, a proto ovliviiuje oba trhy
v nasem modelu. Predeviim je ziejmé, 7e posouvd kiivku ¢istfch zahrani¢nich investic,
coz na opldtku ovliviiuje nabidku pesos na devizovém trhu. Navic vzhledem k tomu, 7e
poptavku po zaptjcitelnych fondech vytvireji jak domadci investice, tak ¢isté zahraniéni in-
vestice, odliv kapitdlu ovliviiuje kiivku poptavky na trhu zaptijcitelnych fondi.

Nyni se podivejme, kterym smérem se kterd z kiivek posune. Kdyz se ZVySi Cisté za-
hraniénf investice, vznikne velkd poptivka po zaptjéitelnych fondech s cilem tyto ndkupy
financovat. Proto, jak ukazuje &dst (a) obrdzku 30-7, se kiivka poptavky po zapujcitelnych
fondech posouvd smérem doprava z D) na D,. Navic jsou &isté zahrani¢ni investice vySsi
pfi kazdé trovni redlné urokové miry, takZe kfivka Cistych zahraniénich investic se po-
souvd smérem doprava z NIFI; do NFL, jak je zachyceno na obrazku (h).

Abychom vidéli i¢inek odlivu kapitilu na ekonomiku, porovnejme starou a novou
rovnovdhu. V &asti (a) obrdzku 30-7 vidime, jak zvySend poptavka po zaptjcitelnych fon-
dech zptisobuje, Ze irokovd mira v Mexiku roste z 7 na fy. Cast (b) téhoz obrazku uka-
zuje, ze mexické Cisté zahrani¢ni investice rostou. (A&koliv rist drokové miry ¢ini me-
xickd aktiva atraktivné&jsimi, tento ucinek pouze velmi ¢dsteéné oslabuje odliv kapitdlu.)
Konec¢né &ist (c) obrazku ukazuje, Ze zvy¥eni &istych zahrani¢nich investic zvySuje na-
bidku pesos na devizovém trhu z §; na S,. To znamend, 7e snaha investori vyvdzat se z me-
xickych aktiv vede ke zvySeni nabidky pesos, které by mély byt zkonvertovany na dolary.
Toto zvySeni nabidky zptisobuje znehodnoceni ménového kursu pesa z £, na k. Proto ka-
pitdlovy odliv = Mexika zvySuje mexické virokové miry a snizuje hodnotu mexického pesa na devizo-
vém trhu. Piesné to se stalo béhem roku 1994. Od listopadu 1994 do bitezna 1995 vzrostla
irokovd mira kratkodobych mexickych vladnich obligaci ze 14 % na 70 % a hodnota pesa
klesla z 29 na 15 americkych centi za jedno peso.

Ackoliv prudky odliv kapitdlu ma nejvétii i¢inek na tu zemi, ze které se kapitdl od-
lévd, ovlivnény jsou i dal3i ekonomiky. Kdyz napiiklad kapitil odték4 z Mexika do Spoje-
nych stitd, jeho tc¢inek na ekonomiku USA je opaény nez ticinek na mexickou ekonomi-
ku. Konkrétné, zvySeni mexickych ¢istych zahrani¢nich investic odpovida poklesu cistych
zahrani¢nich investic v USA. Zatimco peso znehodnocuje a mexické virokové miry jdou
nahoru, americky dolar posiluje a americké tirokové miry klesaji. Velikost tohoto déinku
na USA je viak relativné mald, protoze ekonomika Spojenych stitii je podstatné rozsih-
lej8i nez ekonomika mexicka.

' Mohly by se mexické uddlosti také nékdy sebéhnout ve Spojenych statech? V malé
mife urcité¢ ano. Ackoliv ekonomika Spojenych sttt byla dlouho povazovana za bezpecné
misto pro investice, politicky vyvoj USA ¢as od ¢asu dokizal v mensim méiitku odliv ka-
pitdlu vyvolat. Napiiklad list The New York Times z 22. zari 1995 ptinesl zpravu, ze mluvei
snémovny republikian Newt Gingrich pohrozil, Ze ,nechd Spojené stdty poprvé v historii
nezaplatit sviij dluh, pokud Clintonova vlida nepfistoupi na republikanskou variantu na-
vrhu na vyrovndni rozpo¢tu®. I kdyz to vétsina lidi povazovala za planou vyhrizku, Gingri-
chovo ozndmeni vyvolalo na trhu v malém podobnou reakci, jaka byla pozorovina v roce
1994 v Mexiku. Béhem jediného dne vzrostla irokovd mira americkych vladnich obligaci
se splatnosti 30 let z 6,46 na 6,55 % a ménovy kurs klesl z 102,7 na 99,0 jent za dolar.
Z toho vyplyvd, Ze i jinak vcelku stabilni ekonomika jako Spojené stdty nenf tipIné imunni

0w e

vudi ucinkum ndhlého odlivu kapitdlu.
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o 1. ZvyZeni istych
Nabidka zahraniénich
investic...

4. Snizenf &istych
zahranicnich investic
zdroven zvyiuje
nabidku pesos...

Obrazek 30-7 UCINKY ODLIVU KAPITALL
Pokud se lidé zainow domnivat, Ze Mexiko nend bezpecné midsto pro ulogent iispor;, piesunow suilj kapitdl do
bezpecnéjSich hondin, jako jsou Spojené stdty, coz povede k vistu mexickych dstjch zahraniénich investic.
Nisledné vzroste poptdavka po zapiijéitelnych fondech v Mexiku z D, na D, jak zachycuje cdst (a) obrizku, cof
| zuysi mexickou redlnou virokovou miru z vy na v, Cisté zahranicnt investice budow vyssi pii hazdé sirouni
vediné rivokoué miry, lakZe hitvka cistych investic v cdsti (b) obrdzhku se posouvd doprﬁm z NFI, na NFT,
Soucasné dochezi na devizovém trha k ristu nabidky pesos z S; na S,, jak ukazuje édst (c). Toto zvySent na-

' bidky pesos vede ke znehodnoceni pesa = I, na E,.

! Maly test
Predpokladejme, ze se Ameri¢ané rozhodli utrdcet menii éast svych piijmd. Jaky to bude mit

Ucinek na Gspory, investice, Grokové miry, redlny ménovy kurs a obchodni bilanci2
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Zaveér

Mezindrodni ekonomie je téma, jehoZ vyznam v prubc¢hu ¢asu roste. Ameriéti ob-
cané stile vice a vice nakupuji v zahranici a stale vice vyrdbéji zbozi na vyvoz do zahranidi,
Jejich investi¢ni fondy a dalsi finanéni instituce si pijé¢uji na zahrani¢énich trzich. Diislednd
analyza americké ekonomiky proto vyzaduje pochopeni interakei mezi americkou ekono-
mikou a dalsimi ekonomikami svéta. Tato kapitola nastinila zikladni model, ktery umoz-
fiuje analyzovat otevi'ené ekonomiky.

Ackoliv je studium mezindrodni ekonomie duleZité, jeji vyznam bychom na druhé
strané neméli pirecenovat. Politici i analytici jsou nékdy schopni obvinit cizince ze viech
moznych problémt domdci ekonomiky. Naopak ekonomové obvykle zdtraziuji domici
piic¢iny ekonomickych potizi. Napiiklad politici ¢asto oznacuji zahraniéni konkurenci za
hrozbu pro domdci Zivoti droveii. Ekonomové si ale spiSe budou stéZovat na to, Ze Urovern
ndarodnich uspor je pfili§ nizkd. Nizké tspory brzdi rist kapitdlu, produkdvity a Zivowni
urovné, bez ohledu na to, zda je ekonomika oteviena nebo uzaviend. Cizinci jsou pro poli-
tiky snadnym ter¢em, protoze jim umoziuji zbavit se viny za domaci ekonomicky vyvoj, aniz
by urazili kohokoliv v domici ekonomice. Kdykoliv slysite vefejnou diskusi 0 mezinarodnim
obchodé a financich, musite proto peclivé rozliSovat myty a realitu. Ndstroje, o nichz jste se
poucili v poslednich dvou kapitolich, by vim pfi tom mély pomoci.

Shrnuti

Pii analyze makroekonomického fungovini otevie-
nych ekonomik jsou klicové dva trhy — trh zapujcitel-
nych fonda a devizovy trh. Na trhu zapujéitelnych
fondt funguje redlnd tirokovd mira jako nastroj vy-
rovnavajici nabidku zaptjcitelnych fonda (vznikajici
z ndrodnich uspor) a poptivku po zapujéitelnych fon-
dech (vznikajici z domidcich investic a cistych zahra-
ni¢nich investic). Na devizovém trhu funguje realny
ménovy kurs jako ndstroj vyrovnavajici nabidku do-
mdci mény (plynouci z ¢istych zahrani¢nich investic)
a poptavku po domdci méné (vyplyvajici z istého vy-
vozu). Cisté zahrani¢ni investice tvoii pojitko mezi
obéma trhy, protoze jsou jednak souédsti poptivky po
zapujcitelnych fondech, jednak vytvireji nabidku do-
madci mény na devizovém trhu.

Politika zaméfend na snizeni miry ndrodnich spor,
Jjako napfiklad vytvdreni deficitniho rozpoctu, snizuje
nabidku zaptjcitelnych fondu a zvySuje tirokovou miru.

Vy83i tdrokovd mira snizuje ¢isté zahraniéni investice,

Klicové pojmy

coZ snizuje nabidku domdici mény na devizovém trhu.
Domdci ména zhodnocuje a ¢isty vivoz klesd.

I kdyz se protekcionistické obchodni politiky typu cel
nebo kvét casto doporucuji jako nastroj na vylepsent
obchodni bilance, obvykle nemuseji vést ke kyZe-
nému vysledku. Omezeni dovozu sice pii existujicim
ménovém kursu zvyiuje Cisty vyvoz, ale zvySeni ¢istého
vyvozu zvySuje poptivku po domdci méné na devizo-
vém trhu, takZze domdci ména zhodnocuje, coz zdra-
zuje domidci zboZi ve srovndni se zboZim zahrani¢nim,
a proto zpétné sniZuje cisty vyvoz. Skuteény tcinek
protekcionistické politiky na obchodni bilanci jako
celek proto mze byt nulovy.

Pokud investofi prestanou urdité zemi divérovat, do-
pady na jeji hospodaistvi mohou byt dramatické. Typic-
ky je piiklad politické nestability, kterd muze vést k prud-
kému odlivu kapitilu, ktery bude spojen s rostoucimi
urokovymi mirami a znehodnocovinim domdci mény,
jako tomu bylo napiiklad v Mexiku v roce 1994.

obchodni politika

30. kapitola

prudky odliv kapitdlu
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Otézky k opakovani

Popiste nabidku a poptivku na trhu zapujcitelnych
fondu a na devizovém trhu. Jak jsou tyto dva trhy pro-
pojeny?

Pro¢ se rozpoctovy deficit a obchodni deficit nékdy
souhrnné oznacuji jako podvojny deficit?
Predpoklidejme, Ze odborovému svazu pracovnikii
v textilnim primyslu se podatilo prosadit politiku pod-
porujici prodej amerického oble¢eni v americkych ob-

Priklady a aplikace

chodech. Jaky to bude mit i¢inek na obchodni bilanci
USA? Jaky to bude mit ic¢inek na textlni primysl?
A jaky bude dopad na automobilovy priimysl?
Predpoklidejme, Ze Kongres odhlasuje investi¢éni da-
noy dobropis, kterd bude dotovat domdci investice.
Jak tato politika ovlivni ispory, domdci investice, ¢isté
zahrani¢ni investice, \irokovou miru, ménovy kurs
a obchodni bilanci?
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Japonsko md dlouhodobé vyrazné prebytkovou ob-
chodni bilanci. Myslite si, Ze to souvisi s vysokou za-
hrani¢ni poptavkou po japonském zbo#i, s nizkou ja-
ponskou poptivkou po zahrani¢nim zboZi, nebo
§ protiimportnimi bariérami v Japonsku? Zdavodnéte
svou odpovéd.

Jak by rast pifjmt v zahrani¢i mohl ovlivnit kiivku

gistych zahrani¢nich investic pro Ceskou republiku?

Jaky by byl ti¢inek na hodnotu ¢eské koruny na devi-

zovém trhur

Vlistu The New York Times vySel 14. dubna 1995 ¢élanek

vénovany soustavnému poklesu amerického dolaru,

Clanek mimo jiné fikal: ,Prezident ma v umyslu sig-

nalizovat, Ze Spojené stity budou nadile pokracovat

v nastoupené cesté snizovdni deficitu, coz by mélo po-

vzbudit zahraniéni investory k obnovenému zdjmu

o dolar.” Miize snizeni deficitu skuteéné zvysit hod-

notu dolaru? Vysvétlete.

V novindach The New York Times z 30. dubna 1995 vysel

komentdi s ndzvem ,Zachraiite dolar - podpofte

Uspory®. Jaky ucinek by mélo zvySeni uspor na hod-

notu dolaru? Myslite si, Ze autor komentiie mél toto

na mysli?

V této kapitole jsme rust obchodniho deficitu v USA

v 80. letech pfipisovali ristu deficitu amerického fe-

derdlniho rozpoctu. Na druhé strané dennf tisk ¢asto

tvrdi, Ze rust obchodniho deficitu souvisel s klesajici
kvalitou americkych vyrobki v porovnini s vyrobky za-
hraniénimi.

a) Predpoklddejme, Ze relativni kvalita americkych
vyrobkii v 80. letech skute¢né klesla. Jak se to po-
tom projevilo v hodnoté cistého vyvozu pii jakeko-
liv hodnoté ménového kursu?

b) Pouzijte nds oblibeny obrazck se tfemi propojenymi
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grafy k vysvétleni 1i¢inkii tohoto posunu ¢istého vy-
vozu na redlny ménovy kurs dolaru a na americkou
obchodni bilanci.
¢) Je zmifiované novinové tvrzeni v souladu s mode-
lem v této kapitoler Md pokles kvality amerického
zbozi néjaky icinek na Zivotni tiroven? (Ndpovéda:
Kdyz nase zbozi prodavame cizincim, co za to do-
stavame vyménou?)
Dne 1. dubna 1991 vy3el v novindch The New Republic
clanek o potiebé protekcionistické obchodni politiky.
Jeden ekonom reagoval dopisem, ktery obsahoval
I ndsledujici pasdi: ,Jednou z vyhod Spojenych stith
plynoucich z odstranéni obchodnich restrikef jsou vy-
hody pro domaci podniky vyrdbéjici na vyvoz. Vivozci
budou sndze schopni prodivat své vyrobky v zahraniéi
— dokonce i kdyby ostatni ekonomiky nendsledovaly
nadeho piikladu a nezrusily by bariéry stojici v cesté
obchodu.” Vysvétlete slovné, pro¢ by exportni odvétvi
Spojenych stitii mohla vydélat na odstranéni restrikei
proti dovozu do Spojenych stata,
Predpoklddejme, 7e Francouziim ndhle zaéne chut-
nat ceské pivo. Odpovézte na nasledujici otdzky jed-
nak slovné, jednak s pomoci obrazkii:
a) Co se stane s poptiavkou po korundch na devizovém
trhu?
b) Co se stane s hodnotou koruny na devizovém trhu?
c) Co se stane s ¢istym vyvozem?

. Jistd americka sendtorka se zi'ekla své diivéjsi podpory

protekcionismu: ,Americky obchodni deficit musi byt
snizen, ale obchodni kvéty pouze otravuji nase ob-
chodni partnery. Pokud bychom misto toho podpo-
rovali nase vyvozy, mohli bychom sniZit obchodni de-
ficit diky zvySené konkurenceschopnosti.“ S pouzitim

naseho obrdzku s tfemi propojenymi grafy znizor-
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11.
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néte ucinek vyvozni podpory na ¢isty vyvoz a na redlny

ménovy kurs. Souhlasite s pani sendtorkou?

Predpoklddejme, Ze se redlné iirokové miry v celé

Evropé zvysi. Vysvétlete, jaky tc¢inek to bude mit na

americké ¢isté zahrani¢ni investice. Poté — s pomoci

rovnice a obrdzki z této kapitoly - vysvétlete, jak tato
zména ovlivni €isty vyvoz USA. Co se stane s redlnym
ménovym kursem dolaru?

Predpokldadejme, ze Ameri¢ané se rozhodnou spofit

vice nez doposud.

a) Pokud je elasticita americkych ¢istych zahranic-
nich investic vii¢i redlné turokové mife vysokd,
bude mit tento rist soukromych dspor maly nebo
velky i¢inek na americké domdci investice?

b) Pokud je elasticita americkych ¢istych zahrani¢nich
investic vii¢i redlnému ménovému kursu velmi niz-
kd, bude mit tento rust soukromych tspor velky,
nebo maly ti¢inek na americké domaci investice?

Predpokldadejme, Ze Evropané nidhle za¢nou mit chut

investovat v Kanadé.

a) Co se stane s kanadskymi ¢istymi zahrani¢nimi in-
vesticemi?

b) Jaky to bude mit u¢inek na kanadské soukromé
uspory a na kanadské domici investice?

¢) Jaky to bude mit dlouhodoby dopad na kanadskou
zasobu kapitdlu?

V poslednim desetileti si Japonci zvykli investovat

v USA. Americké ¢isté zahrani¢ni investice v Japonsku

proto byly ziporné.
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a) Pokud by se Japonci rozhodli, 7e uz nechtéji ku-
povat americka aktiva, co by se stalo na americkém
trhu zaptjcitelnych fonda? Konkréné, co by se
tam stalo s americkou trokovou mirou, s americ-
kymi tsporami a s americkymi investicemi?

b) Co by se stalo na devizovém trhu? Konkrémé, co by
se stalo s hodnotou dolaru a s obchodni bilanci
USA?

(Tato otdzka je ndro¢néjsi.) VEt§ina modelii oteviené
ekonomiky ukazuje, Ze pokles narodnich dspor vede
k poklesu ¢istych zahrani¢nich investic a tim i ¢istého
vyvozu. Proto ostatné piipadovi studie v této kapitole
oznacovala americky rozpoctovy a obchodni deficit za
wpodvojny deficit”. Ekonomové soucasné zjistili, ze
dlouhodobé se prakticky v kazdé zemi v historii vy-
rovnaly ndrodni vspory a domidci investice.

a) V fem je toto pozorovini v rozporu s modely?

b) Predpoklidejme, Ze investofi nechtéji akumulovat
pfilis mnoho aktiv z jedné zahrani¢ni zemé.
UkaZte, Ze tento pfedpoklad pomizZe sladit pozo-
rovany fakt a modely.

¢) Pokud investofi nechtéji akumulovat pfili§ mnoho
americkych aktiv, co by se mélo postupem ¢asu stdt
s americkym obchodnim deficitem —a to i za pred-
pokladu, Ze rozpoctové deficity zistanou velké?
Zdivodneéte.
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