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Vnejsi hospodarska politika

1 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta



Obsah a cil

— obsah
— platebni bilance

— obchodni politika
— kurzova politika
— dusledky otevienosti ekonomiky
— cil
— Coje to vnéjsi (ne)rovnovaha a jak ji interpretovat?
— Jak a proc€ ovliviiovat vnéjsi ekonomické vztahy?
— Jak souvisi vnéjsi HoPo se stabilizacni politikou?

— Jak muze mit ekonomika nastavené sménné kurzy?
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Vnejsi hospodarska politika

— PuUsobeni statu v oblasti vnéjSich ekonomickych vztaht, kdy se
vlada snazi prostrednictvim prislusnych nastroju zabezpecit vnéjsi

ekonomickou rovnovahu

/ Obchodni politika

—Vlada a CB Vné&j&i HOPO

\ Kursova (devizova)
politika

—
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—
—
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4

Dulezitost vnéjsi politiky roste s otevienosti ekonomiky
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Platebni bilance

— Souhrn ekonomickych transakci mezi rezidenty a nerezidenty

—BU + KU = FU + chyby a opomenuti

— Z definice musi byt vyrovnana
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Horizontalni struktura platebni bilance

Castka (v mid. Ke)

Bézny ucet 54,1
Zbozi a sluzby — vyvoz 4 000,7
Zbozi a sluzby — dovoz 3 644,6

Kapitalovy ucet 46,5

Finanéni ucet 117,1
Primé investice — pfiliv 216,6
Primé investice — odliv 81
Portfoliové investice — pfiliv 335,7
Portfoliové investice — odliv 67,5
Devizové rezervy 1246

Chyby a opomenuti 16
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Obchodni bilance
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Obchodni bilance

Bilance zahraniéniho obchodu podle CZ-CPA, 4. ¢tvrtleti 2017
External trade balance by CZ-CPA, 4" quarter 2017

vybrané oddily CZ-CPA

motorova vozidla | 1089
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elektricka zafizeni :| 10,0
potitade, elektronické pfistroje 2ro[
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zakladni kovy sy
ost. nekovové mineralni vyrobky | |60
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Co ma vliv na obchodni bilanci?

— Kratkodobeé:

— Zmena vykonu domaci ekonomiky

— Zména vykonu obchodnich partnert

— Sménné relace

— Situace na domacim devizovém trhu (pfiliv/odliv kapitalu)
— Administrativni opatreni

— Statni rozpocet

— Dlouhodobé:

— Produktivita prace
— Lidsky kapital
— Tvorba pridané hodnoty

Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Je deficit obchodni bilance spatny?

— sam o sobé logicky dusledek prebytku financniho uctu
— nebezpeli muze plynout z kolisani salda financniho uctu
— schopnost zeme vyrabet a prodavat to na zahranicCnich trzich

— riziko plynouci z vnejsino zadluzeni
— Cim je deficit vétsi, tim je vétsi riziko

— problém muze vzniknout v pfipadé zemé s fixnim kurzem => menové krize

—
p—
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Nastroje vnejsi hospodarske politiky

— Autonomni

— Tarifni nastroje (cla)

— Netarifni nastroje (kvoty)

— Subvence

— Vyvozni dotace

— Mimocelni bariéry

— Opatrfeni ménového a platebniho charakteru (kurzy, poplatky, dané)

— Smluvni

— Obchodni smlouvy
— Platebni dohody
— Integrace
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Vyvoj cel ve Spojenych statech

Tariffs on U.S. imports as percentage of total
import value
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Kursova (devizova) politika

— Menovy kurz = cena jedné meny vyjadrena v mene druhe
— Prima kotace = Castka domaci meny za jednu zahranicni

— Neprima kotace = Castka cizi meny na jednotku domaci meny
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Kursova (devizova) politika

- CB

— Menove kurzy
— Zlaty standard

— Fixni
s pasmem fluktuace x bez pasma fluktuace

— Floating

fizeni x volny

— Administrativhé stanoveny
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Kursova (devizova) politika

— Depraciace x apreciace

Obdobi Tm 3m 6&m YTD Ir

— Devalvace x revalvace

2014 2015
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Zlaty standard

— pravy zlaty standard

— hodnota penéz = hodnota zlata => banky tak nemohou poskytovat uvery ani nakupovat jina
aktiva (dluhopisy)

— nikdy neplatil

— klasicky zlaty standard (1870-1914)
— banky poskytovaly uvery a kupovaly jina aktiva => vznikly penize nekryté zlatem
— zlatem bylo postupné kryto méné a méné penéz

— nevyrovnané bezné ucty PB byly automaticky vyrovnany presunem zlata (zlato plynulo ze zemi
se schodkem do zemi s prebytkem)
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Zlaty standard

— menovy zlaty standard (1925-1931)

— penézni zasoba byla vetsi nez zasoba zlata
— nevyrovnane bezné ucty PB nebyly automaticky vyrovnany presunem zlata

— byla umoznena smeénitelnost meny za zlato v pevném kurzu

— dolarovy zlaty standard (1944-1971)

— penézni zasoba byla vetsi nez zasoba zlata
— nevyrovnane bezné ucty PB nebyly automaticky vyrovnany presunem zlata

— smeénitelnost dolaru za zlato byla umoznéna pouze CB u FED

17 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Hodnoceni zlatého standardu

— vyhody

— ucinny limit pro penézni expanzi
— automaticky systém (u klasického zlatého standardu)

— davéryhodnost

— nevyhody

— prenos hospodarskych cykll prostfednictvim pevnych kurzU
— vysoké naklady na zlato

— nedostatec¢na nabidka zlata k zabranéni dlouhodobé deflace

— periodické vykyvy cen zplsobené poptavkou po zlaté (kdy se nové zemé pfipojovali ke zlatému standardu) a v

nabidce zlata (nové zlaté objevy)

— porusovani pravidel hry

18 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Zlaty standard — menové kurzy

—$ =23.22 zrnek &istého zlata
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=> $4.8665 za libru
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Role zlata u CB dnes

— Opusteni zlateho standardu — skoncila uloha zlata jako ménove

jednotky

— Dnes neni vnimano jako prvek stability ani prostredek platby posledni

iInstance
— VetsSina CB vyspélych zemi dnes stale drzi vyznamné mnozstvi zlata

— Roli zlata v nekterych zemich zastaly devizové rezervy

—
p—
—
—
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Role zlata u CB dnes
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Role zlata u CB dnes

— Celkem se vytézilo 178 000 tun

— 15 % zlata je ztraceno (v potopenych lodich, neobnovitelné z prumyslu apod.)
— 20 % je v drzeni CB

— 90 % investice

— zbytek ve Spercich a prumyslu
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Role zlata u CB dnes

— Pro obnoveni zlatého standardu by byla potfeba alespor 20 %

zlata k agregatu M2

mnozstvi (tuny) % celkovych % HDP % M2
rezerv
CR

8,21 0,24 0,59 0,17
Cina 1 885,48 2,46 2,48 0,28
Francie 2 436 60,85 15,07 4,11
ltalie 2 452 66,13 21,08 5,84
Némecko 3 369,72 70,3 14,55 4,09
Rusko 2 168,30 18,5 24,24 12,84
USA 8 133,46 74,8 6,5 2,31
Svycarsko 1 040 5,36 24,98 4,21

— =i

(IR ¢
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Vyvoj zlata v CR

— 1998 — vetsina zlata prodana (z
duvodu Spatné likvidity,

bezpecnosti a nizkého vynosu)

— Dnes ze zlata CNB vyrabi zlaté

mince

24 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Fixni kurz

— ProC ano?
— stabilizace ekonomiky

— davéryhodnost domaci hospodaiské politiky, eliminace politického zneuziti

— omezeni domaci hospodarské politiky

— ProC ne?
— nebezpeci nerovnovahy v platebni bilanci

— nebezpeci spekulativnich utokldl na ménu
— devalvace/revalvace zpusobuji Soky
— nutnost drzet devizové rezervy

— omezeni monetarni politiky

25 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Kurzova politika pri fixnim kurzu

— CB musi drzet devizové rezervy pro vyrovnavani vykyvu v

poptavce a nabidce deviz

CLK/
USD
INTERVENCE CB

NN AYEN
S Y NS

INTERVENCE CB
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Kurzova politika pri fixnim kurzu

— depreciace/devalvace
— zvysuje cenovou konkurenceschopnost domacich
exportéru + Cini domaci zbozi relativné levnéjsi =>
zvysuje HDP Prebytek

NX A

Devalvace/depreciace
nastava v case L

— muze prispét ke sniZzeni deficitu obchodni bilance

— vysledek zalezi na elasticite exportu a importu Deficit

' - -
t, éas

J-krivka obchodni bilance

MUNI
ECON
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Floating

_ Cisty x fizeny

—Intervence CNB v listopadu 2013
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Menovy vybor

— CB drzi aktiva v dané zahrani¢ni méné v minimalné hodnoté rovné emitovanému
obézivu

— zarucena 100% smeénitelnost za zahranic¢ni ménu

— vyuzivan v krizovych situacich za ucelem stabilizace menového kurzu a inflace
(dovoz duvéry ze zahranici)

— moznost devalvace je omezena na vlastnictvi rezerv (x fixni kurz)

—
p—
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Ménovy kurz v Ceské republice
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Typy ménovych kurzu ve svété
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32

Dolarizace

— opusténi domaci meny, zakonnym platidlem se stava dolar (euro; nejde o vstup do eurozony)
— zanikaji klicove funkce CB

— prinosy:
— eliminace ménovych krizi

— niZ8i naklady na zahranicni uvéry
— hlubSi integrace na svétovém trhu
— nevyhody:
_ ztrata razebného (zisk pro USA pies 1 mld. dolar(i roéné&; v CR zanedbatelné)
— ztrata kurzoveé a ménové politiky

— omezeni moznosti CB fungovat jako véfitel posledni instance

—
p—
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Ceska republika a eurozéna

Vyhody
— Eliminace spekulativnich utoku
kapitalu

— Uspora devizovych rezerv
— Eliminace kurzového rizika
— Snizeni transakcnich nakladu

— Cenova stabilita

33 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta

Nevyhody
— Ztrata meénové a kurzove

politiky

— Ztrata narodniho sménneého

kurzu

— Primé naklady na zavedeni
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Vliv zmeény urokovych sazeb CB na kurz a OB

— zvyseni urokovych sazeb vede k apreciaci meny

— apreciace meny vede ke (zhorseni) deficitu obchodni bilance

—
p—
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CS: vliv rozhodnuti CNB zvysit Grokové sazby

—4.11.2021
— 2T reposazba 1,5 % => 2,75 %

— diskontni sazba 0,5 % => 1,75 %

— lombardni sazba 2,5 % => 3,75 %

—vliv na kurz?

35 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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Menove krize

— znacny pokles kurzu obvykle spojeny s poklesem devizovych

rezerv (depreciace kurzu min. 15 %)
— obvykle dochazi pri fixnim menovem kurzu
— priciny:
— devizoveé zdroje jsou ve vztahu k devizovym potrebam nedostatecné

— domaci ekonomika nema dostatecné financni zdroje pro splaceni zahrani¢nich zavazku

Il
E

N1
0N
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Menove krize

— mozne indikatory
— odchylka realného sménneého kurzu od trendového vyvoje (zejména nadmeérna realna
apreciace)
— bankovni krize
— vyznamny deficit na bézném uctu platebni bilance

— ceny akcii a nemovitosti (mozny vznik bublin)

— pomeér M2 k devizovy rezervam

37 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta
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CS: Ménova krize v Ceské republice v roce 1997

— rezim pevneého kurz + liberalizace finan¢niho a kapitalového uctu

_ 1995 a 1996 vysoky deficit BU financovaného pfilivem ostatniho kapitalu (kratkodobého)

— lakaly je vysoké urokové miry a fixni kurz

— Q3 1996 — monetarni restrikce
— Q2 1997 — fiskalni restrikce

— kvéten 1997 — hromadny vyprodej korunovych aktiv a nakup deviz (spekulativni i kratkodoby kapital)
— kratké prodeje: spekulant si puj¢i CZK a okamzité sméni za zahrani¢ni ménu => roste poptavka po devizach

— cilem je donutit devalvovat ménu, aby si nasledné mohly zpét sménit se ziskem
— SB se snazila tyto pujcky omezit — prudké zvySovani urokovych mér (2T repo az na 75 %) + omezeni poskytovani likvidity => PRIBOR 200
0

— 26.5. 1997 upusténi od fixovani sménného kurzu; depreciace o 10 %

—
p—
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CS: Ménova krize v Ceské republice v roce 1997
— krittka menove i fiskalni politiky

— CNB méla opustit fixni kurz x kapitalové pfesuny nemély byt

liberalizované

—
p—
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Impossible trinity

Fixed exchange rate

Hong Kong,
Ecuador, individual

China, Malaysia

Independent
monetary policy

United States,
Euro area, Japan

Euro area member
countries
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Vliv vnéjsi hospodarskeé politiky na domaci ekonomiku

— moznosti otevrenosti ekonomiky
— liberalizace obchodu

— liberalizace investic

— smeénitelnost narodni meny

— dusledky otevienosti
— HOPO nemuze plné ovlivhovat domaci ekonomické procesy

— ekonomika podléha vlivu (Sokum) svetové ekonomiky
— HOPO ma tendenci eliminovat tento vliv

— shizeni uCinnosti monetarni (autonomie) a fiskalni politiky (Uték kapitalu pred zdanénim)
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Konformita cilu vnitrni a vnéjsi rovnovahy

— vnitfni cil => HDP = Y~* +) . ,
RECESE PREHRIVANI
—vnejsi cil => vyrovnany bezny NX | PREBYTEK | PREBYTEK
ucCet platebni bilance 3 4
RECESE PREHRIVANI
DEFICIT DEFICIT
Y*
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Konformita cilu vnitrni a vnéjsi rovnovahy

— Nekonfliktni cile => politika menici vydaje + | 1 2
1:7AD =>1Y + 1M => THDP + [NX RECESE | PREHRIVANI
4 AD=> |Y + |IM = P+ 1NX NX | PREBYTEK | PREBYTEK
: ;e oy v cr s g 3 4
— Konfliktni cile => politika presunujici vydaje RECESE | PREHRIVANI
2: |[AD => [Y + [IM => I[P+ TNX DEFICIT DEFICIT
2: 1AD => 1Y + 1M => 1P + |NX

3:tAD => 1Y + 1M => tHDP + |NX

Y*
3: JAD=>|Y + |IM => |HDP + $NX

—
p—

45 Katedra ekonomie, Ekonomicko-spravni fakulta

rmi

(QEP I e
O =
— =i



Zavery
— Platebni bilance je jednim ze zakladnich ukazatelt stavu ekonomiky

— Tarifni nastroje dnes nemohou vyznamne a dlouhodobé ovlivnit stav platebni
bilance, pouze podporuji pfijmy zajmovych skupin na ukor spotrebiteld.

— Fixni ménovy kurz vyzaduje, aby CB drzela dostateCné mnozstvi rezerv. Je

také nachylny k ménovym krizim.
— VétsSina zapadnich ekonomik presla k volnému nebo fizenému floatingu.

— Dosazeni cilu vnitfni a vnéjSi rovnovahy muze byt v rozporu.

—
p—
—
—
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