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Monografie ,,Monetdrni ekonomie v 0bdobi konvergence a krize“ je spole¢nym di-
lem autortt Martina Mandela (Katedra ménové teorie a politiky na Vysoké sko-
le ekonomické v Praze) a Vladimira Tomsika (Ceskd ndrodni banka a Newton
College), ktefi dlouhodobé predndseji problematiku monetdrni ekonomie, me-
zindrodnich financi a makroekonomické analyzy.

Kniha tematicky pokryvd stézejni otdzky vnéjsi rovnovihy v malé oteviené
ekonomice (¢dst prvni), dynamiku ménovych kurst v krétkém a dlouhém ob-
dobi (&st druhd) a hlavn{ vyvojové fize ménové politiky v Ceské republice za
obdobi 1993-2017 (¢4st tieti). Celou knihou se prolind problematika konver-
gencniho procesu malé oteviené ekonomiky k Evropské ménové unii. Samostat-
né kapitoly jsou vénovdny tématim ménové a finan¢ni krize, pfi¢indm vzniku
tGvérové bubliny a nové koncipované makroobezietnostni politice.

Snahou autort bylo napsat text, ktery by nebyl pouhym didaktickym vykla-
dem riiznych teoretickych smért z oblasti mezindrodni monetérni ekonomie, ale
ktery by syntetizoval problémy ménové teorie, ménové politiky a empirického
vyzkumu. Zpracovani jednotlivych kapitol se opird o soucasny a piedchozi em-
piricky vyzkum obou autori, jehoz vysledky postupné publikovali v domécich
a zahrani¢nich odbornych casopisech. Vedle zdkladniho teoretického vykladu
kniha obsahuje i fadu tematickych boxu, jejichz cilem je étendfi pfiblizit aktudl-
ni problémy spojené s praktickou realizaci ménové politiky v malé oteviené eko-
nomice, zejména v Ceské republice. Kniha se snazi byt ,,neideologickou® a syn-
tetizuje jednotlivé teoretické a modelové piistupy, které jsou zpravidla chdpany
jako konkuren¢ni (nové keynesovskd ekonomie, postkeynesovskd ekonomie, be-
haviordlni ekonomie, monetarismus, rakouskd skola a dalsf). Divodem je, Ze em-
piricky vyzkum a poznatky ménové politiky se az pfilis ¢asto dostdvaji do rozpo-
ru s kazdou jednotlivou ,¢istou ekonomickou teorii. Nd§ pfistup vychdzi
z poznatku, Ze hlavnim pfinosem teoreticky formulovaného ekonomického mo-
delu je moznost konzistentni diskuse konkrétniho problému za danych predpo-
klada. Jsme vsak skepti¢ti v tom sméru, ze by jedna ekonomicka teorie a skola
mohla nékdy ziskat monopol na predikéni model a ze by predikéni matematicky
model mohl ziskat pfevahu nad diskusi ndrodohospodatskych odbornika, jejichz
rozhodujici vyhodou je schopnost $irstho syntetického pohledu. Ekonomicky
systém je totiz charakteristicky tim, Ze je zna¢né Siroky, vyrazné otevieny ke
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svému okoli, pfi¢emz hlavni skupiny hrd¢a se mohou chovat do jisté miry roz-
dilné (minimdlné s riznym zpozdénim) v relativné podobnych situacich.

Existuje zde i ,nepfekonatelnd mezera“ mezi ekonomickou teorii, kterd pra-
cuje s nepozorovanymi, v ¢ase proménlivymi a tedy statisticky neidentifikovatel-
nymi rovnovaznymi veli¢inami, a predik¢nim modelem, ktery potiebuje, avsak
neni schopen, tyto proménné presné kvantifikovat.

Kniha je uréena poslucha¢iim magisterského a doktorského studia vysokych
skol se zaméfenim na teoretickou ekonomii a problematiku financi, jakoz i pra-
covnikiim z hospoddiské praxe, ktefi se zabyvaji problematikou makroekono-
mickych vztaha a analyz. Pro lep$i orientaci ¢tendfe v textu je na konci knihy
pfipojen jmenny a vécny rejstiik i souhrnny seznam obrdzku a tabulek.

Autofi vyjadtuji podékovani svym kolegiim na Vysoké skole ekonomické v Pra-
ze a v Ceské ndrodni bance, jako? i externim spolupracovnikiim, zejména pak Jo-
sefu Arltovi, Josefovi C. Bradovi, Karlu Briinovi, Jaroslavé Dur¢dkové, Janu Kode-
rovi, Quang Van Tranovi, Janu Vejmélkovi a Janu VIckovi, za ¢etné diskuse
jednotlivych problémi a zpétnou vazbu pfi zpracovdvani této knihy. Rovnéz deku-
ji za podnétné pfipominky recenzentim Pavlu Dvordkovi, Janu Fraitovi a Tomdsi
Holubovi. Dopfedu si dovolujeme podékovat za ptipadné postichy a poznidmky
nasim ¢tendiim, které mohou byt zasliny na e-mailové adresy obou autort: man-
del@vse.cz a vladimir.tomsik@cnb.cz. Kniha vychdzi v rimci vyzkumného projek-
tu VSE FFU ¢&. IP100040.

Autori

Srpen 2017
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Vnéjsi rovnovaha a salda platebni bilance

1.1 Uvod

V tokovém pojeti mizeme vnéjsi rovnovdhu definovat jako trvale udrzitelnou struk-
turu financnich a redlnych tokii mezi domdci ekonomikou a zahraniéim, kterd do
budoucna nezaklddd potiebu zmény ménového kursu, diichodu, spotieby, cen, penéz-
ni zdsoby nebo sirokovych sazeb. Je tedy ztejmé, ze v tomto pojeti m4 analyza vnéj-
$f (ne)rovnovihy blizko k analyze sald platebni bilance pfislusné zemé. Deficitni
saldo platebni bilance' Ize triné vyrovnat, profinancovat nebo potladit. Zdrojem
profinancovdni mohou byt devizové rezervy centrdlni banky, vlddni Gvéry, zahra-
ni¢ni hospoddfskd pomoc nebo pfiliv soukromého kapitdlu. Potladeni mize pro-
béhnout ptes netarifni (kvantitativni) nebo tarifni (celni) opatfeni. Kone¢nym
stabilnim feSenim je vSak vzdy az trzni vyrovndni, jelikoz devizové rezervy cen-
tralni banky a zahrani¢ni hospoddiskd pomoc nejsou neomezené, avéry se musi
spldcet a tarifni i netarifni ndstroje bréni pfirozenému zapojeni zemé do mezind-
rodn{ délby préce na principu komparativnich vyhod. Trzni vyrovndni deficitni-
ho salda platebni bilance mtize probéhnout prostfednictvim pohybu (depreciace)
ménového kursu, ktery plisobi jak na strané exportu, tak i na strané importu zbo-
zi a sluzeb. V podminkach pevného ménového kursu nebo ménové unie je situa-
ce komplikovanéjsi a jak historie ukazuje, tak v mnoha pfipadech i nékladnéjsi.
Pokles cen a mezd je smérem dola nepruzny, proto se rovnovéha zpravidla obno-
vuje poklesem vyroby a diichodu s ndslednym poklesem importu zbozi a sluzeb.
Z obavy pred témito vysokymi ndklady fada systéma pevného kursu nevylucuje
moznost devalvace jako mezniho piipadu feseni deficitni nerovnovahy platebni
bilance. V pfipadé ménové unie vsak tato varianta fesent jiz neni mozna.
Problémtum vyrovndvaciho procesu platebni bilance se budeme podrobnéji
vénovat na zavér této kapitoly a zejména pak v nésledujicich kapitolich. Uvodn{

1V tomto ptipadé mdme na mysli zejména tzv. saldo vykonové bilance (viz dal3i vyklad).
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kapitola bude zaméfena na dva zdkladni okruhy problémi: na vyznam sald pla-
tebni bilance a zahrani¢ni investi¢ni pozice zemé pii analyze vnéjsi rovnovihy
zemé a déle na nekteré zédkladni metodologické problémy, které ovliviiuji vyme-
zen{ a chdpdni vnéjsi (ne)rovnovahy.

1.2 Vymezeni vnéjsi rovnovihy a vyznam sald
platebni bilance

Pojem vnéjsi (ne)rovnovaha zpravidla spojujeme s (ne)rovnovihou platebni bi-
lance. Analyza rovnovahy ¢i nerovnovahy platebni bilance se opird o vymezeni
dil¢ich a zejména pak kumulativnich sald. Na obrazku 1.1 je provedena analy-
tickd Gprava vykazu platebni bilance pro potfebu vymezeni klicovych kumula-
tivnich sald platebni bilance. Vychdzi spise z ptivodni metodiky BPMS5 a nikoliv
z nové metodiky BPMO, kterd je v tomto sméru ,méné pratelskd“ (podrobnéji
Mandel a Durédkova, 2016).2

Soucasny odlisny metodologicky pfistup v oblasti bézného a kapitdlového
uctu (tj. ptistup kredit-debet) a v oblasti finanéniho Gétu (4. piistup zahrani¢ni
aktiva — zahrani¢ni pasiva) komplikuje vymezeni kumulativnich sald. Import
kapitdlu (tj. kreditni operace) mize byt ve finan¢nim Gétu dle nové metodiky
BPM6 zaznamendn jako zvyseni zahrani¢nich pasiv nebo snizeni zahrani¢nich
aktiv. Export kapitdlu (tj. debetni operace) predstavuje naopak zvyseni zahranic-
nich aktiv nebo sniZeni zahrani¢nich pasiv.

Na obrdzku 1.1 mdme vymezeny 4 zdkladni typy kumulativnich sald plateb-
ni bilance — saldo vykonové bilance, saldo bézného tctu, saldo zdkladni bilance
a saldo celkové platebni bilance. Vymezeni jednotlivych kumulativnich sald pted-
pokldda vertikdini rozdéleni viech polozek platebni bilance na kreditni a debetni
a ddle horizontdlni rozdéleni polozek platebni bilance na polozky formujici saldo
platebni bilance (zzv. polozky nad éarou) a polozky vyrovnévajici saldo platebni
bilance (zzv. polozky pod éarou). Vedeni horizontélni ¢dry a rozdéleni platebni bi-
lance na polozky nad ¢arou a pod ¢arou m4 fadu variant s riiznou ekonomickou
interpretaci.

2 Analyza sald platebni bilance byla v teorii postupné rozpracovdna ve druhé poloviné minulého sto-
leti v souvislosti s rozvojem ndrodniho Géetnictvi a ¢innosti Mezindrodniho ménového fondu. V kniz-
nich publikacich jsou zdkladni pfistupy k saldim platebni bilance rozvinuty v Kindleberger, 1978,
Bakule, 1976, a Gandolfo, 2016.
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Vnéjsi rovnovaha a salda platebni bilance | Kapitola 1

Diléi salda . Kumulativni salda
platebni bilance Kredit Debet platebni bilance
Bilance zbozi Export Import
. Y Saldo vykonové bilance
Bilance sluzeb Export Import (NX = EX - IM)
Bilance prvotnich I . Export
dichodii (BPI) mpor *por
Bilance druhotnych Imbort Export Saldo bézného Gctu
diichodi (BST) po po (CAB = NX + BPI + BSI)
Kapitalovy acet
(KAB) Import Export
Bilance nedluhového I . E . Saldo zdkladn{ bilance
kapitalu (BNDK) fmpor xpor (BB = CAB + KAB + BNDK)
Bilance dluhového I . Export Saldo celkové platebni bilance
kapitlu (BDK) mpor xpor (BP = CAB + KAB + BNDK + BDK)
Zména rezervnich Snivent 7 ieni
aktiv (AFR) nizen{ vyseni

Obrizek 1.1 Vymezeni dil¢ich a kumulativnich sald platebni bilance
dle pivodni metodiky kredit-debet (BPM5)

Saldo vykonové bilance (/VX) pfedpokldda vedeni pomyslné ¢ary pod po-
lozkou sluzby. Toto saldo se v modelech rovnéz nazyva Cisty export (net export).
Vysledné saldo vykonové bilance zejména v ptipadé malé oteviené ekonomiky
muze vyznamné ovliviiovat vysi hrubého domdciho produktu. Rast kladného
salda vykonové bilance (VX) je zdrojem rustu hrubého domdciho produktu
(GDP), nebot pro soukromou spotiebu (C), investice (/) a vlddni spotfebu (G)
plati zndmy vztah

GDP=C+1+G+NX

V oblasti vykonové bilance je zvlastni pozornost obvykle vénovéna vyvoji za-
hraniénich sménnych relaci, tj. poméru indexu zahrani¢nich exportnich cen a in-
dexu zahrani¢nich importnich cen. Jednd se o vyznamny ukazatel efektivnosti
zahrani¢niho obchodu. Zhorseni (tj. pokles) indexu zahrani¢nich sménnych re-
laci m4d za ndsledek, Ze dand zemé musi pokryt stejny objem redlného dovozu
vét$im objemem redlného vyvozu. Zhorseni zahrani¢nich sménnych relaci md
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i duchodovy efekt a vede k poklesu redlného hrubého disponibilniho diichodu
(viz BOX 1.1). V kone¢ném dusledku tedy vede ke sniZeni spotieby a k poklesu
zivotni Urovné obyvatelstva.

Pozadavek nulového salda vykonové bilance v fadé modelt pfedstavuje pod-
minku vnéjs$i rovnovéhy. Jednd se naptiklad o jiz zminény dichodovy a kursovy
vyrovndvaci proces, ktery podrobnéji probereme v dalsich kapitoldch. V fadé
konvergujicich ekonomik je mozno pozorovat vztah, kdy vyrazné prebytky vy-
konovych bilanci kompenzuji vyrazné deficity bilance prvotnich diachodu (po-
drobnéji Dodatek 1). V tomto piipadé nelze prebytek vykonové bilance inter-
pretovat jako ,,nerovnovaziny“, ktery by mél vyvolat posileni kursu domdci mény
nebo umoznit zvySeni domdci spotieby. Tato skute¢nost vede vétsinu ekonomu
k ndzoru, ze vnéjsi (ne)rovnoviha nemd byt spojovdna s vykonovou bilanci, ale
se saldem bézného Gctu.

BOX 1.1 Zahrani¢ni sménné relace a jejich dopad na
disponibilni diichod

Index zahraniénich sménnych relaci (/) je definovan pomérem indexu zahranic-
nich cen exportu (Ps) k indexu zahrani¢nich cen importu (P,,)

-
P

V oteviené ekonomice neni realny hruby domaci dichod (RGY) totozny s hrubym
domaci produktem (GDP), nebot domaci ekonomika muze ziskat nebo ztratit
¢ast dlchodu v dusledku dichodového efektu zmény zahrani¢nich smeénnych
relaci (TT)

RGY =GDP + TT

Ddchodové dopady vyvoje zahrani¢nich sménnych relaci na vysi redlného hru-
bého domaciho dichodu je mozno explicitné vyjadfit vzorcem

7= Xy _(EXN _ IMNJ

'DEX,IM lDEX FI>M ’
kde NXy je nominalni saldo vykonové bilance, EX, je hominalni hodnota vyvozu
zbozi a sluzeb, IM, je nominalni hodnota dovozu zbozi a sluzeb, Pg, je cenovy
deflator vyvozu, P, je cenovy deflator dovozu a Pg , je cenovy deflator ob-
chodni bilance, ktery je vypocten jako pramér deflatoru vyvozu a dovozu.®

3 Analyze tohoto problému v kontextu tranzitivnich ekonomik se dlouhodobé vénoval V. Spévécek (2006).
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Saldo bézného Gctu (CAB) predpoklidd vedeni pomyslné ¢iry pod poloz-
kou druhotné diichody. Soucet kumulativniho salda bézného aétu (CAB) a dil-
¢iho salda kapitdlového aétu (KAB) je roven (pti abstrahovani od chyb a opo-
menut{) zméné zahrani¢ni investi¢ni pozice zemé (/IP):

CAB + KAB = AIIP

Zahraniéni investicni pozice zemé (obrézek 1.2) zachycuje celkovou finan¢ni
pozici zemé vi¢i zahranici. Na aktivech této stavové bilance vystupuji pohleddv-
ky za zahrani¢nimi subjekty a drzba zahrani¢niho majetku domdcimi subjekty.
Na pasivech pak zdvazky domdcich subjektit viiéi zahrani¢nim subjektm a drz-
ba majetku na domdcim Gzemi zahrani¢nimi subjekty. Prebytek bézného uctu
muize vést ke zvyseni zahrani¢nich pohleddvek, ke snizen{ zahrani¢nich zdvazka
nebo se miize akumulovat v podobé¢ drzby zahrani¢niho majetku (napf. akeif za-
hrani¢nich firem). Opak nastavd pfi deficitu bézného uctu.

Zahrani¢ni aktiva Zahranic¢ni pasiva

Zavazky viiéi zahrani¢nim

Vétitelska (dluznicka) Pohleddvky za zahrani¢nimi o
subjektim

. ) .
ozice zemé subjek ) .

P JeKty Hruby zahranicni dlub (BD)

] , L, Majetkové investice Majetkové investice v CR
Majetkovi (vlastnicka) ) Y ., ) N Y

. . v zahranid¢f uskute¢néné uskute¢néné zahrani¢nimi
pozice zemé B .

domdcimi subjekty subjekty

Pozndmbka: Tradién{ ¢lenéni zahranién{ investi¢ni pozice zemé (napt. ARAD CNB) je

dle instrumenttl a subjektt (vlddni instituce, centrdln{ banka, obchodni banky a ostatni

sektory).

Obrizek 1.2 Zahrani¢ni investi¢ni pozice zemé v ¢lenéni na dluznickou
a majetkovou ¢dst

Spor je veden obledné bilance prvomich diichodii a reinvestovanych ziskii. Bilan-
ce prvotnich dichodu (a tedy i saldo bézného G¢tu) v sobé zahrnuje i polozku
reinvestovany zisk, kterd z hlediska hodnoceni vnéjsi nerovnovéhy a z ni plynou-
cich tlakd na devizovy trh vytvdfi urcité zkresleni. Reinvestované zisky predsta-
vuji hodnotu zadrzenych ziskil v podnicich se zahrani¢ni éasti, které nebyly ve
formé dividend pfevedeny do zahrani¢ni, ale reinvestoviny v hostitelské zemi.
Podle metodiky platebni bilance BPMG jsou reinvestované zisky souédsti piimych
zahranic¢nich investic a v platebni bilanci se tudiz objevuji jako zvyseni
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zahrani¢nich pasiv (importovany kapitdl) na finanénim Gctu. Prestoze reinvestova-
né zisky zistdvaji v hostitelské zemi, jejich vySe je zaznamendna jako debetni poloz-
ka v bilanci prvotnich diichodt v rémci bézného tctu. O reinvestované zisky se tak
navysuje deficit béZného uctu. Z hlediska poptivky a nabidky na devizovém trhu
a analyzy krdtkodobého vyvoje ménového kursu by se tak saldo bézného t¢tu mélo
upravit o reinvestované zisky, protoze tyto prostfedky neopoustéji zemi a nevytvé-
feji poptévku na devizovém trhu (Brada a Tomsik, 2003 a 2004, Srholec, 2004).
Zaroven vsak z dlouhodobého pohledu nelze opomenout skute¢nost, Ze reinves-
tované zisky z piimych zahrani¢nich investic znamenaji v budoucnu vyssi tlak na
deficit bilance prvotnich dtchodi a tedy i tlak na deficit bézného Gctu a udrzi-
telnost zahrani¢ni investi¢ni pozice zemé (Brina, 2013 a 2015). Mira reinvesto-
vanych ziskl z PZI (rz) je ddna rozdilem ziskovosti PZI (z) a dividendové miry
z PZI (d). Z hlediska dlouhodobé udrzitelnosti zahrani¢ni investi¢ni pozice sle-
dujeme, zda mira ristu pfimych zahrani¢nich investic (pzi) z titulu reinvestic zis-
ku je nizsi nez soucet miry ristu cen exportu (pex) a miry ristu redlného exportu
zboZi a sluzeb (ex):

rz =2 - d = pzi < pex + ex

Saldo zdkladni bilance (BB) pfedpoklddd vedeni pomyslné ¢iry pod poloz-
kou nedluhovy kapitdl.’ Tento typ salda neni v sou¢asné metodice platebni bi-
lance na prvni pohled viditelny. Nedluhové majetkové vztahy vii¢i zahranidi jsou
obsazeny zejména v polozce pfimé zahrani¢ni investice, ¢dste¢né vsak i v poloz-
ce portfoliové investice. Zaroven vsak plati, Ze polozka platebni bilance ,,pfimé
zahrani¢ni investice” obsahuje i nékteré dluhové vztahy (napt. dlouhodobé puj¢-
ky zahrani¢nich matefskych spole¢nosti pobockdm v hostitelskych zemich). Pres
tyto problémy byvd z diivodu zjednoduseni nedluhovy kapitdl ztotoZriovin se saldem
primych zahranicnich investic.

Pfevazuje ndzor, ze nedluhové financovani deficitu bézného tétu prostrednic-
tvim pfimych zahrani¢nich investic je pfirozeny proces, kterym musi projit kaz-
da tranzitivni ekonomika. Tento argument podporuje i skutecnost, Ze ¢eskd ko-
runa proti vét§iné svétovych mén v letech 1994-2013 posilila, ptestoze CR

4 Analyza bilance prvotnich diichodii a reinvestovanych ziski pro pfipad transformujicich se ekono-
mik je provedena v Dodatku 1.

5 Kindleberger (1978) vymezuje saldo zékladni bilance alternativnim zptsobem. Jeho piistup je za-
loZen na rozliSeni dlouhodobého kapitdlu (nad ¢arou) a krétkodobého kapitdlu (pod ¢arou) a nikoliv
tedy na ¢lenéni nedluhovy a dluhovy kapitdl, jak je tomu v nasem ptipadé.
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v tomto obdobi méla chronicky deficit bézného Gctu.® Je dilezité si vsak uvédo-
mit, Ze politika podporujici pfiliv pfimych zahrani¢nich investic z dynamického
pohledu muze i nemusi byt uspé$nd. Obrazek 1.3 postihuje dlouhodobé ucinky
ptilivu pfimych zahrani¢nich investic na saldo bézného uétu. Miizeme vidé, Ze
kazd4 importovand pfimad zahrani¢ni investice je spojena s polozkami, které na

budouci béiny tcet plisobi piiznivé i negativné.

Aktivni polozky

Deficitni polozky

zvySeni exportu hotovych vyrobki
(napt. SITC skupiny 7 a 8)

zvySen{ importu vyrobnich vstupii

(napt. SITC skupiny 2 a 3)

sniZen{ importu hotovych vyrobka
(napf. SITC skupiny 7 a 8)

zvy$eni importu sluzeb
souvisejicich s vyrobou

zvySeni cen exportu a zlepseni

zahrani¢nich sménnych relaci

zvyseni exportu vynosi

(prvotnich diichodu)

Obrizek 1.3 Dlouhodobé Gcinky priliva pfimych zahrani¢nich

investic na bézny dcet

V piipadé tranzitivnich ekonomik s vysokym pfilivem pfimych zahrani¢nich
investic se dd ocekdvat problém s deficitem bilance prvotnich dichodu, pficemz
placend vynosovd mira u dovezenych pfimych zahrani¢nich investic je relativné vy-
sokd, tj. ndsobné vyssi nez inkasovand vynosovd mira u devizovych rezerv (podrob-
néji Briina, 2013 a 2015). Nelze vyloudit i poskytovéni fiktivnich sluzeb (marke-
tingové projekty, prizkumy trhu, $koleni apod.) ze strany matefskych spole¢nosti,
které z danovych divodid uméle nadsazuji ndklady pobocek a dcer v hostitelské
zemi. Je i otdzkou, zda prirtstek exportu zbozi (hotové vyrobky) prevazi piirtistek
importu zbozi v podobé vyrobnich vstupt. Z kritkodobého a stfednédobého po-
hledu vede ptiliv pfimych zahrani¢nich investic do tranzitivni ekonomiky ke zhor-
Seni zahrani¢ni investi¢ni pozice zemé. Pokud v dlouhém obdobi prevézi deficitni
polozky, zhor$ovani zahrani¢ni investi¢ni pozice zemé bude déle pokracovat.

Celkové saldo platebni bilance (BP) povazuje za vyrovndvaci polozku pod
arou pouze zménu rezervnich aktiv, tj. zménu oficidlnich devizovych rezerv

6 Chronicky deficit béZného Gétu trval po celé obdobi dvaceti let (1994-2013) pii neustdlém zhorSo-
véni zahrani¢ni investiéni pozice CR zejména diky piilivu piimych zahrani¢nich investic. Cesk4 koruna
ve stejném obdobi posilila proti americkému dolaru z 30,04 na 18,85 CZK/USD, proti britské libfe ze
45,02 na 30,25 CZK/GBP a nevyznamné oslabila vii¢i $vycarskému franku z 20,48 na 20,86 CZK/CHE

Nomindlni efektivni kurs pak signalizuje celkové posileni koruny o 66 % oproti vychozi hodnoté.
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zemé. Devizové rezervy predstavuji mezindrodni likviditu oficidlnich ménovych
instituci dané zemé (tj. centrdlni banky, vlidy, ptip. specializovanych stdtnich
fondw). Tvofi ji likvidni devizovd aktiva v podobé zdsob zlata, volné sménitel-
nych mén (v hotovosti nebo na tétech u zahrani¢nich bank), stdtni cenné papi-
ry cizich vldd, popt. i jind likvidni devizovd aktiva — napt. Special Drawing Rights
(SDR) u Mezindrodniho ménového fondu (MME).

Ke zméné devizovych rezerv dochdzi zejména tehdy, kdyz centrdlni banka in-
tervenuje na devizovém trhu. Tim, Ze nakupuje nebo proddva devizy za svoji nd-
rodni ménu, ovliviiuje vyvoj poptédvky a nabidky na devizovém trhu. Dalsi pii-
¢inou zmény devizovych rezerv mohou byt vynosy z devizovych rezerv
a dlouhodobé puijcky centrdlni banky na mezindrodnich finanénich trzich, resp.
spldceni téchto pujéek.

Nulovéd hodnota salda celkové platebni bilance automaticky neznamend do-
sazeni dlouhodobé a dokonce ani stfednédobé vnéjsi rovnovédhy zemé. Proble-
matickd je zejména polozka kritkodobého dluhového kapitalu, kterd je v tomto
ptipadé polozkou nad carou. Ptiliv kritkodobého kapitdlu, ktery se vyuzivd
k profinancovdni deficitu bézné bilance, je velice nestabilnim zdrojem financo-
véni a je signdlem budoucich problému s devizovou likviditou. Nulové saldo cel-
kové platebni bilance je mozno diskutovat pouze v kontextu s krdtkodobou rovnovd-
hou devizového trhu, na kterém se devizovd nabidka a devizovd popravka utviri
prirozené bez devizovych intervenci centrdlni banky.

Pfes tyto zjevné problémy je v fadé makroekonomickych modelt povazovino
nulové saldo celkové platebni bilance za rovnovihu platebni bilance. Naptiklad
se jednd o ekonomy ¢asto pouzivany model /S-LM-BP (Mundell, 1962 a 1963),
kde BP funkce je odvozovina za podminky BP = 0.

1.3 Pojeti vnéjsi rovnovihy a nékteré metodologické problémy

Hospodiisky systém je otevieny ke svému okoli. Z pohledu pozorovatele je za-
loZen na zna¢ném poctu dil¢ich vztaha, keeré jsou zdkladem pro vymezeni dil-
¢ich (ne)rovnovih systému.

Celkovd rovnoviha systému, jako kombinace vsech dilcich rovnovdh, v dynamickém
svété nikdy nenastdvd. Ziské-li vnéj$i pozorovatel dojem, Ze ekonomicky systém je
stabiln{ a v rovnovize, jednd se vidy pouze o iluzi, kdy vedle existence nékterych dil-
¢ich rovnovéh se ostatni dil¢i nerovnovahy maji tendenci navzdjem kompenzovat.
Napfiklad za ,stabilitou ménového kursu se mohou schovavat rtizné kombinace
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dil¢ich sald platebni bilance a za ,stabilitou® trokové miry se mohou schovévat riz-
né kombinace vztaht soukromych Gspor a soukromych investic, pfijmu a vydaja
statniho rozpoctu, prirtstku penézni nabidky a ptirtistku poptavky po penézich atd.
Rovnovézny kurs a rovnovdznd trokovd mira jsou proto vzdy podminény volbou
modelu a z hlediska redlného svéta se vidy jednd pouze o modelovou fikci.

Konkrétni ekonomicky model nikdy nezahrnuje viechny aspekty ovliviiujici rov-
novdhu systému. Napiiklad nemusi zahrnovat trh prce, bankovni sektor, doma-
ci stavové velic¢iny, uplnd rozdéleni proménnych, spokojenost obyvatelstva, fi-
nan¢nf stabilitu Itdlie, hospoddiskou politiku Donalda Trumpa. Zdroven musi
byt postaven na mnoha zjednodusenich, kterd umoziiuji jeho konstrukei (plnd
racionalita subjektt, neutralitu k riziku, dynamika systému smétujici vzdy do
rovnovéhy). Dobry ndrodohospoddfsky analytik m4 proto vyrazné vyssi pravdé-
podobnost porazit ekonomicky model, nez je tomu v piipadé souboje sachisty
a naprogramovaného pocitade x-té generace.

Ekonomické rovnovihy maji svoji hierarchii. Od dil¢ich rovnovéh, které pozo-
rujeme u jednotlivych skupin subjektd (napt. rovnovéha spekulantt v rdmci ne-
kryté drokové parity, rovnovaha arbitrazéri v rdmci kryté arokové parity), pres
rovnovéhy vyssich fadu (napt. rovnovéha na devizovém trhu, rovnoviha na trhu
zdpuj¢nich fonda) az po celkovou ekonomickou rovnovihu, kterou Ize v otevie-
né ekonomice zemé desagregovat na vnitini a vnéj$i rovnovahu.

Ekonomickou rovnovdhu lze clenit i z hlediska éasu napt. na kratkodobou, stied-
nédobou a dlouhodobou. Pokud si zvolime ur¢ity uzavieny okruh vztahu, keery
analyzujeme, je mozné na zdklad¢ dedukce nebo indukee urcit situace, které jsou
kratsi nebo delsi dobu udrzitelné. Napiiklad na devizovém trhu mohou speku-
lanti po urcitou dobu devizy nakupovat a arbitrazéti naopak devizy proddvat.
Tato situace je vSak dlouhodobé neudrzitelnd, nebot spekulantiim se neustédle
otevird devizovd pozice. Nisledné zmény v systému (napf. zména pozadované
rizikové prémie u spekulantii nebo zména doméci trokové miry) vedou k zasta-
veni spekulace a arbitréze, coz je z hlediska sledovaného uzavieného systému
rovnovéha dlouhodobé udrzitelnd.

Z naseho pohledu je hlavnim dikolem makroekonomické analyzy identifikace zd-
kladnich nerovnovdh v hospoddiském systému v daném Case a ndsledné uréeni moz-
nyjch smérii budouciho vjvoje. Ekonomickd analyza mize aspirovat na uréeni zd-
kladnich budoucich trendd, moznosti jejich presnéjsi kvantifikace jsou vsak
zna¢né omezené. Tato skute¢nost neznamend, Ze obec ekonomii by byla méné
zdatnd nez védecké obce v jinych védnich disciplindch. Neschopnost pfesnych
predikci prameni ze skutecnosti, Ze se jednd o otevieny dynamicky systém se
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zna¢nou nestabilitou (¢i dokonce neurditelnosti) zékladnich modelovych para-
metrii. Rada parametrti ekonomického modelu je dédna psychologickymi, resp.
sociologickymi aspekty chovdni lidi. Lidské jedndni je u jednotlivet a socidlnich
skupin nejenom zna¢né rozdilné, ale navic i zna¢né nestabilni v ¢ase. Naptiklad
averze k riziku je u jednotlivct tak rozdilng, Ze primérnd hodnota u tzv. repre-
zentativniho jedince ztrdci vypovidaci schopnost. Nelze opomenout ani skute¢-
nost, ze averze k riziku se méni v ¢ase, od stddni vysoké benevolence k rizikovym
uddlostem (fdze risk on) az po vyraznou skupinovou neochotu jakékoliv riziko
ptijimat (fize risk off).

Zastavme se u nékterych konkrétnich metodologickych problémi, které sou-
viseji s makroekonomickou analyzou vnéjsi rovnovahy na zakladé kumulativnich
a dil¢ich sald platebni bilance. Podrobnéji se k témto problémim vrétime i v Do-
datcich 1a 2.

Striktni pozadavek nulového salda platebni bilance

Statické chdpdni vnéjsi rovnovahy se zpravidla vyznacuje striktnim pozadavkem
nulovych sald platebni bilance jak dil¢ich, tak i kumulativnich. Tento pfistup
nemd vsak oporu ani v déjindch ekonomickych teorif a uceni, ani ve svété sku-
te¢nych ndrodohospoddiskych ¢isel.

Muze se zddt, ze merkantilisticky pozadavek na akumulaci zlata prostfednic-
tvim aktiva obchodni bilance je historickym prezitkem. Avsak i v novodobé eko-
nomické teorii a hospodaiské politice najdeme ve skryté podobé pozadavky ob-
dobné. J. J. Polak (1957) a Mezindrodni ménovy fond pracuji s kritériem
mezindrodni likvidity, které pozaduje, aby devizové rezervy kryly 3—6mési¢ni im-
port. JelikoZ import u vétsiny zem{ historicky roste, je nutné dopliiovat devizové
rezervy pies pozitivni saldo platebni bilance (pfedev$im bézného tétu).” Mone-
taristé v piipadé currency boardu formuluji kritérium kredibility tak, Ze ménovd
baze by méla byt kryta devizovymi rezervami. Jelikoz ménovd bdze u vétiny zemi
historicky roste, je opét nutné dopliiovat devizové rezervy neustdlymi aktivy pla-
tebni bilance. V kontextu globalni ekonomiky, kterou je mozno povazovat za hru
s nulovym souctem, vznikd pak logickd otdzka, kdo bude mit deficit platebni bi-
lance. Odpovéd zni, zemé, jejiz ndrodni ména plni funkei svétovych penéz, . vy-
stupuje jako mezindrodni obchodni a rezervni ména (Frait a Komadrek, 2000).

7 Je mozno devizové rezervy dopliiovat i pfes dovoz ptimych zahranic¢nich investic? Odpovéd zni ano, avsak
za cenu chronického schodku bilance prvotnich dichodd, nebot vynosy z devizovych rezerv jsou vzdy vy-
razné niz$f nez ndklady (zisky a dividendy) spojené s dovezenymi pfimymi zahrani¢nimi investicemi.
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Vysadni postaveni ma v této oblasti jiz po mnoho desetileti americky dolar,
ktery po 1. svétové vélce postupné vytlacil britskou libru. Z pohledu spotfebite-
le je dominantni pozice amerického dolaru snad nejvice viditelnd v oblasti ho-
tovostniho penézniho obéhu. Goldbergova (2010) uvddi, Ze mimo ménové tize-
mi USA je drzeno pfiblizné 580 mld. hotovostnich americkych dolaru
(65 % z celkové emise). V drzeni ,cizinci® je 75 % stodolarovych bankovek,
55 % padesdtidolarovych bankovek a 60 % dvacetidolarovych bankovek.

Emisi amerického dolaru z pohledu mezindrodniho penézniho obéhu mizeme
rozdélit na emisi hotovostnich a bezhotovostnich dolarii a ddle na emisi primdrni
prostiednictvim platebni bilance USA a sekunddrni prostiednictvim eurodolarového
trhu (Mandel, 1994 a 2011). Primdrni emise probihd prostfednictvim financo-
vani deficitu platebni bilance USA, tj. zejména deficitu bilance zbozi, bilance
sluzeb, bilance pfimych zahrani¢nich investic a bilance portfoliovych investic.
Pokud jsou dolary emitovdny prostfednictvim amerického dovozu zbozi a slu-
zeb, dostdva se americkd ekonomika do dluznického postaveni viici svétu a za-
hrani¢ni investi¢ni pozice USA se zhorsuje. Pokud naopak emise probiha pro-
stfednictvim vyvozu pfimych a portfoliovych investic, vystupuje americkd
ekonomika viidi ostatnim zemim zdroven jako investor i dluznik. Proti zahrani¢-
nim aktiviim na strané ptimych a portfoliovych investic vystupuje zahrani¢ni
pasivum na stran¢ ostatnich investic. Zahrani¢ni investi¢ni pozice zemé se proto
nezhorsuje. Tato skute¢nost je klicovd z hlediska hodnoceni stability americké
ekonomiky a amerického dolaru.

Slabsi postaveni amerického dolaru v poslednich desetiletich a pfi¢iny nesta-
bility jeho ménového kursu jsou zfejmé, pokud se podivime na dlouhodoby vy-
voj americké vikonové bilance a bézného 1ictu (obrézek 1.4) a zahranicni investicni
pozice USA (obrazek 1.5). Neptiznivy trendovy vyvoj americké zahrani¢ni inves-
tiéni pozice, kterd v roce 1986 piesla do pasiva, je odrazem negativnich vyvojo-
vych trendt v platebni bilanci USA. Zejména nizkd Groven dspor americkych
domdcnosti se odrdzi v trendovém zhorsovdni americké vykonové bilance.

BOX 1.2 Je role mezinarodni obchodni a rezervni mény
vyhodna pro emitujici zemi?

Z pohledu USA muze byt vyhodna zejména emise hotovostnich dolard. Za pred-
pokladu, Zze emitovany dolar bude trvalou soucasti mezinarodniho penézniho
obéhu, ma americka ekonomika Cisty pfijem z razebného ve vysi rozdilu mezi
trzni hodnotou zboZi a sluzeb nakoupenych americkymi subjekty v zahranici
a naklady na vyrobu americkych dolart. Pokud by se po delSim obdobi dolar
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Obrizek 1.4 Historicky vyvoj vykonové bilance, bilance prvotnich
diichodii a bézného détu USA (v mil. USD)
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Obrézek 1.5 Historicky vyvoj zahrani¢ni investi¢ni pozice USA
(mld. USD)
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vratil (napf. zahranic¢ni subjekt nakoupi zbozi v USA), bude Cisty pfijem USA z ra-
zebného ve vysi inflaéniho znehodnoceni amerického dolaru. V pfipadé emise
bezhotovostnich dolard je kalkulace vyhodnosti komplikovanéjsi, nebot bezho-
tovostni dolar v podobé zapisu na uc¢tu u banky v zahranic¢i vzdy predstavuje
vztah pohledavky a zavazku. Pokud emise bezhotovostnich dolartl probiha pro-
stfednictvim nakupu zbozi v zahraniéi, obchodni bilance USA bude zaporna
a americké banky budou mit pohledavky vi¢i americkym subjektim a zavazky
vUci zahrani¢nim subjektim. Americka ekonomika bude tedy v dluznickém po-
staveni vuci zahraniCi s negativnim dopadem na jeji bilanci prvotnich didchodd.
Pokud americké subjekty emituji dolary prostfednictvim zahrani¢nich investic,
tj. prostfednictvim nékupu zahrani¢nich cennych papirt (napf. akcii a dluhopi-
st), Cista investi¢ni pozice USA vUici zahrani¢i bude vyrovnana a bilance prvot-
nich dichodu USA mlze mit vysledné kladné i zaporné saldo. Pres dlouhodobé
zapornou zahraniéni investi€ni pozici americkd ekonomika vykazuje, snad po-
neékud prekvapiveé, kladna salda v bilanci prvotnich dichodu. Tato skutecnost je
dana strukturou vyvazeného a dovazeného kapitalu. V pfipadé amerického vy-
vozu kapitalu historicky prevazuji vynosnejsi pfimé zahranicni investice a nakup
zahrani¢nich akcii v ramci portfoliovych investic. Na strané dovozu kapitalu je
pak vyznamny prodej americkych dluhovych instrumentd zahrani¢nim subjek-
tdm (zejména pak ve spojeni se statnim dluhem USA).

Problém toki a stavii

Vznika otdzka, pro¢ pii velkém deficitu bézného G¢tu ménova krize nenastane
a pfi relativné niz$im deficitu bézného tctu vznikne spekulativni atak na pfislus-
nou ménu. Odpovéd zni, Ze snizovani deficitu bézného Gétu je pouze zpomale-
nim rastu deficitu investi¢ni pozice zemé viidi zahrani¢i (obrdzek 1.6). Nelze tedy
definovat a sledovat vnéjsi rovnovdhu pouze na drovni tok, ale je nutné sledo-
vat i stavové proménné. Omezend racionalita trhi se projevuje i tim, Ze trzni
subjekty sleduji posledni vyvoj tokovych veli¢in (napt. rast HDP a snizeni defi-
citu bézného Gctu) a nevidi stavové velic¢iny (napf. rist zahrani¢niho dluhu a po-
kracujici zhorSovdni zahrani¢ni investi¢ni pozice zemé). Pravidla finanéni stabi-
lity zemi eurozény proto kombinuji sledovdni indikdtoru pohyb tfiletého
klouzavého priiméru salda bézného tétu k hrubému domdcimu produktu v roz-
mezi +6 % az -4 % s indikdtorem zahrani¢n{ investi¢ni pozice zemé, kde je limit
ve vztahu k HDP -35 %.

Na obrdzku 1.6 mizeme pozorovat vyvoj salda bézného tGctu a zahrani¢ni
investi¢ni pozice Nového Zélandu, jehoz ekonomika se vyznacovala v obdobi
pfed globdlni finanéni a hospoddiskou krizi 2007/2008 stabilitou cenové
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Obrizek 1.6 Vztah vyvoje salda bézného Gétu a zahraniéni investi¢ni
pozice zemé v poméru k HDP (pfiklad Novy Zéland, v %)

hladiny i relativni stabilitou ménového kursu.® Zdroven se vak jednd o zemi
s opakovanymi deficity bézného Gétu, které trvaji po mnoho desetileti. Novo-
zelandsky dolar na rozdil od amerického dolaru neplni funkci mezindrodni ob-
chodni rezervni mény. Z globdlniho pohledu emise svétovych penéz neni proto
»ospravedlnéni® pro chronické deficity bézného uctu. Zahrani¢ni investi¢ni po-
zice Nového Zélandu v poméru k HDP dosdhla maximdlniho deficitu v r. 2008
(-82 %). Ukazatel bilance prvotnich dtichodt k HDP Nového Zélandu je dlou-
hodobé nejhorsi mezi zemémi OECD. Proto je ptekvapivé, ze Novy Zéland je
zemi s relativné vysokym ratingem AA u Standard & Poor’s. Ménovy kurs pted
finan¢ni a hospodéiskou krizi 2007/2008 dlouhodobé¢ nereagoval na negativni
vyvoj investi¢ni pozice zemé. Vyssi Grokové sazby stimulovaly ptiliv krdtkodo-
bého kapitdlu motivovaného carry trade spekulaci. Problém obnazila az global-
nf finan¢ni a hospoddfskd krize a pfepnuti trhit z mddu risk on na risk off, kdy
novozélandsky dolar rychle oslabil a ekonomika se propadla do recese a nédsled-
né stagnace.’

8 Novy Zéland byl prvni zem, kterd v roce 1989 zavedla cilovan{ inflace.
9 Tento problém ddle rozvineme v kontextu s problémem omezené racionality (kapitola pdtd) a rov-
néz poukdZeme na dal$i podobné pfiklady zemi{ v Evropské ménové unii.
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Problém statického a dynamického vidéni svéta

Komparativni statika nds ochuzuje o dynamické pohledy na hospodaisky vyvoj
a muze vést k nékterym chybnym zdvértim a reakcim hospodatské politiky.
R. G. D. Allen (1975) éleni dynamické procesy na rovnovdzné a nerovnovdzné dy-
namické procesy.

V Dodatku 1 se budeme vénovat ptikladu rovnovazného dynamického pro-
cesu, ktery je zalozen na sekvencni casové (historické) analyze vyvoje rovnovaz-
nych sald platebni bilance v konvergujici ekonomice. Ukdzeme si, Ze po relativ-
né dlouhé obdobi lze za rovnovédzny stav povazovat deficit vykonové bilance
a deficit bézného Gctu financovany piilivem ptimych zahrani¢nich investic (pti-
padné nedluhovych portfoliovych investic). Kli¢ové je tedy nulové saldo zdklad-
ni bilance, pfesnéji fe¢eno nedluhové financovani deficitu bézného uétu. Od ur-
¢itého obdobi je vsak nutno doséhnout vyrovnaného bézného uctu platebni
bilance (Mandel a Tomsik, 2008), nebot zipornd hodnota zahrani¢ni investi¢ni
pozice zemé nemize rist donekonecna.

Nerovnovdziné dynamické procesy jsou zalozeny na zpozdéni proménnych.
Velice populdrnim a ¢asto empiricky verifikovanym dynamickym modelem je
] kfivka“ v rdmci kursového (piip. cenového) vyrovndvaciho procesu
(Magee, 1973, Bahmani-Oskooee a Goswami, 2003). Graf v podobé ,,J ktivky*
zachycuje skute¢nost, ze po devalvaci se zdpornd vykonov4 bilance po urcity cas
dale jesté zhorsuje. Zlep$eni nastdva az se zpozdénim nékolika mésict ¢i étvre-
leti. Dynamika je zaloZena na poznatku, Ze bezprostiedné po devalvaci (tj. po
snizeni ceny domdciho exportu) je zahrani¢ni poptivka po domdcim exportu
cenové nepruznd. Pruznost této funkce postupné v ase naristd, nebot zahra-
ni¢ni odbératelé s uréitym zpozdénim zvysuji zdjem o zbozi cenové zvyhodnéné
devalvaci.'

1.4 Klasifikace impulsii vnéjsi nerovnovihy

V nisledujicich kapitoldch budeme analyzovat jednotlivé typy vyrovndvacich
procest platebni bilance. Pokusme se proto nyni o stru¢nou klasifikaci nerovno-
véznych impulst ,,soka“, které maji za ndsledek vnéjsi nerovnovihu ekonomiky.
V dal$im vykladu se zaméfime zejména na nerovnovadzné impulsy ,negativni®,

10 Tento problém bude podrobné analyzovin v kapitole vénované kursovému vyrovndvacimu procesu.
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které vedou k deficitu platebni bilance. Zdroven se zamyslime nad vhodnosti de-
valvace v systému pevného kursu pfi jednotlivych typech negativnich soka.

Prvnim rozliovacim kritériem muze byt vécnd povaha $oku. Nejcastéji se
rozlisuji étyfi zékladni formy:

® poptivkové Soky (napf. monetdrni nebo fiskdlni expanze),

® nabidkové Soky (napt. rust cen zahrani¢nich vyrobnich vstupt),

® portfoliové Soky (napf. odliv spekula¢niho kapitdlu do zahranici pfi zvy$eni
rizika),

® strukeurdlni Soky (napf. zména spotiebitelskych preferenci nebo rozvoj no-
vych odvétvi).

V nédvaznosti na vécnou povahu $oku je snaha najit optimdlni zpisob ndpravy
nerovnovihy. Optimdlni feSeni nehleddme pouze z hlediska dopadu na platebni
bilanci, ale i z hlediska dopadu na cenovou hladinu nebo na redlny hruby doma-
ci produkt. Hleddni optimdlniho zptisobu nédpravy se rozpadd do fady schémat.
Naptiklad v ptipadé deficitu platebni bilance zpsobeném doméci monetdrni ex-
panzi neni vhodna devalvace kursu, nebot by doslo k akceleraci agregitni poptdv-
ky s ndslednym ptehfdtim ekonomiky. Podobné je tomu i v ptipadé fiskdln{ ex-
panze. Portfoliové Soky mohou byt spojeny se stabiliza¢nim nebo destabiliza¢nim
pohybem kapitlu. Zatimco stabiliza¢ni pohyb spekula¢niho kapitdlu reaguje na
vyvoj fundamentdlnich veli¢in, destabiliza¢ni pohyb kapitalu je zalozen previzné
na adaptivnich o¢ekdvdnich vychdzejicich z minulého vyvoje ménového kursu.
Tuto skute¢nost by méla respektovat i centrdlni banka pfi svém rozhodovini, zda
piistoupit nebo nepfistoupit k obrané pevného kursu doméci mény prostfednic-
tvim devizovych intervenci a politiky vysokych trokovych sazeb.

Z hlediska vztahu k domdci ekonomice rozli$ujeme Soky na

@ vnitini,
® vndjsi.

V teorii ¢asto prevlddd ndzor, Ze zatimco na vnéjsi Soky je vhodné reagovat
zménou kursu, v pfipadé domdcich $oki je vhodnéjsi reagovat zménou domdci
poptavky pii zachovani pevného kursu. Tento ptistup je zalozen na myslence, ze
devalvace jako reakce na negativni domdci Sok vytvafi ,mékké” nestimulujici
prostiedi pro domdci vyrobce (exportéry). Je proto vhodnd pouze v pfipadech,
kdy chceme domdci vyrobce ochrénit pfed negativnimi zahrani¢nimi $oky,
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které nemohou sami ovlivnit. Naptiklad je nevhodné devalvovat, pokud deficit
platebni bilance je zptisoben technickym zaostdvanim domdcich vyrobcti. De-
valvace je naopak moznd v ptipadech, kdy domdci export klesd z diivodu recese
v zahrani¢i. Tato kursovd politika v§ak miiZe vést k odvetnym opatfenim a ke
vzniku tzv. soutéZivych devalvaci, které zndme z obdobi Velké hospoddiské krize
ve 30. letech minulého stoleti. Globdlné a integratné uvazujici ekonomové se
proto k této devalvaéni politice stavéji zamitave.

Ttetim kritériem klasifikace muze byt délka ptisobeni nerovnovézného fakto-
ru. Zde rozlisujeme tfi typy Soku:

® jednordzovy Sok, ktery po ¢ase zanikd (napf. docasné zvysSeni cen zemédel-
skych komodit v disledku nedrody),

® jednordzovy Sok, ktery bude pusobit trvale (napf. zména spotfebitelskych pre-
ferenci ve prospéch jiné skupiny vyrobk),

® permanentné se opakujici Sok (napf. zhor$ovani zahrani¢nich sménnych re-
laci v dasledku technického zaostavdni zemé nebo rychlejsi riist primérné
nomindlni mzdy ve srovndni s riistem produktivity prace).

V piipadé jednordzovych Soku, které po case zanikaji, je vhodné uvazovat
o do¢asném profinancovani deficitu vykonové bilance pomoci devizovych rezerv.
Resen{ tohoto problému prostiednictvim zmény ménového kursu by mohlo dat
$patny signdl z hlediska optimdlni alokace zdroji mezi exportnimi a importnimi
odvétvimi. Ve druhém piipadé jednordzového Soku, ktery pusobi trvale, je zmé-
na ménového kursu vhodnym zpisobem ndpravy deficitu vykonové bilance.
Ve tfetim piipadé permanentné se opakujiciho negativniho $oku muze pravidel-
nd devalvace vést k ,lenivosti“ domdcich exportéri a ke ztrdté jejich zdjmu na
snizovani nikladii a vyrobkové inovace. Zdroven muze oddalovat potiebné struk-
turdlni, instituciondlni a politické reformy. Postaveni jihoevropskych zemi v Ev-
ropské ménové unii vsak ukazuje, ze jednotnd ména a nemoznost opakovanych
devalvaci (resp. chronické depreciace ve floatingu) vede ke stagnaci téchto eko-
nomik v dlouhém obdobi (napt. Itdlie méla za obdobi 2000-2016 téméf nulovy
hospodartsky rist).

Z hlediska dopadu na jednotlivé ekonomiky je rovnéz duleZité, zda Soky pu-
sobi

® symetricky (stejné na vechny zem¢),
® asymetricky (odli$né na jednotlivé zemé).
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Toto rozlident je dillezité zejména v ptipadech, kdy skupina zemi ma spole¢-
ny systém pevnych ménovych kurst, ¢i dokonce tvoif ménovou unii s jednou
spole¢nou ménou. V ménové unii nelze na asymetrické Soky reagovat diferenco-
vanym zpusobem prostiednictvim zmén ménovych kurstt a drokovych sazeb.
Napiiklad pokud poklesnou svétové ceny urcité komodity, kterd md vyznamny
podil na exportu jedné zemé v ménové unii, nelze ocekdvat, ze dojde k depreci-
aci spole¢né mény. Predstavme si napf. postaveni Nizozemi, které je jednou z mald
zemi Evropské ménové unie (EMU) exportujici zemni plyn (zejména do Némec-
ka, Belgie a Britdnie). Pokles cen zemniho plynu pusobi negativné na vykonovou
bilanci Nizozemi a naopak pozitivné na vykonové bilance vétsiny ¢lenskych zemi
EMU, které zemni plyn importuji. Pokud by euro reagovalo posilenim, Nizoze-
mi by zaznamenalo dal$i tlak na zhorSeni vykonové bilance.

BOX 1.3 Vyvoj salda vykonové bilance Ceské republiky
a nerovnovazné faktory

Obrazek 1.7 ukazuje vyvoj a trend salda vykonové bilance CR v obdobi 1993
az 2016. Pod obrazkem charakterizujeme hlavni nerovnovazné faktory obchod-
ni bilance a bilance sluzeb, které ovliviiovaly trend vyvoje sald vykonové bilance
v jednotlivych obdobich.

V letech 1993 az 1996 doslo k vyraznému zhorSeni vykonové bilance. Obchodni
bilance se ve srovnani s rokem 1992 zhorSila o vice nez 150 mid. K&. Za hlavni
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Pramen: ARAD CNB, 2017.

Obrizek 1.7 Vyvoj salda vykonové bilance Ceské republiky
(kumulovany idaj za posledni ¢tyfi étvrtleti)

| 30



Vnéjsi rovnovaha a salda platebni bilance | Kapitola 1

pficiny tohoto negativniho vyvoje mizeme povazovat monetarni a fiskalni expan-
Zi a urychleni realné apreciace kursu ¢eské koruny na konci tohoto obdobi.
Od 2. pol. roku 1997 az do 1. pol. roku 1998 dochazi k pozitivnimu vyvoji vyko-
nové bilance. Saldo obchodni bilance se zlepSilo o 46,3 mid. K&. Pri€iny tohoto
zlepseni souviseji s fiskalni a monetarni restrikci, depreciaci nominalniho kursu
Ceské koruny o cca 15 % a zlepSeni sménnych relaci v dusledku poklesu inde-
Xu svétovych cen surovin cca o 22 %.

Roky 1999 a 2000 jsou ve znameni opétovného negativniho vyvoje vykonové
bilance. Deficit obchodni bilance se v roce 2000 prohloubil o 36,8 mid. K& ve
srovnani s rokem 1998. Za hlavni pfiCinu prohloubeni deficitu Ize povazovat
zhorSeni zahrani€¢nich sménnych relaci v disledku ristu indexu svétovych cen
surovin cca o 50 %.

V roce 2001 doSlo k mirnému snizeni deficitu salda vykonové bilance
o 7,6 mld. K&. Hlavni pfi€inou zlepSeni byl pozitivni vyvoj zahrani€nich smén-
nych relaci, kdyZz index svétovych cen surovin meziro¢né poklesl cca o 10 %.
V roce 2002 sice dochazi ke zlepSeni celkového ro€niho salda vykonové bilan-
ce, avSak trend ctvrtletnich dat naznacuje jeji postupné zhorSovani. V daném
roce dochazi k vyraznému snizeni prebytku bilance sluzeb (pokles o 36,2 mid. Kg).
Za hlavni pfi€iny Ize povazovat vypadek pfijmi z turistiky diky povodnim a po-
kles pfijmu z ostatnich sluzeb v dusledku svétové stagnace.

Od roku 2003 pozorujeme vyznamny obrat ve vyvoji vykonové bilance, jez se
z deficitu ve vysi kolem 50 mid. K¢ dokazala béhem nasledujicich péti let dostat
do prebytku presahujici 100 mld. K&. Tento pozitivni vyvoj byl zapficinén zejmé-
na rychlym rozvojem exportniho automobilového a zpracovatelského primyslu
v CR. Vyznamnou roli v této zméné& vykonové bilance sehraly ptimé zahraniéni
investice, které byly v CR realizovany zejména do automobilového a zpracova-
telského primysiu.

Od roku 2005 je prebytek bilance sluzeb priblizné konstantni v priiméru mezi 70 az
85 mid. K¢ a roste jen mirné. Z tohoto dlvodu je pozitivni dynamika vykonové bi-
lance determinovana predevsim vyvojem bilance obchodni. Z pohledu rlstu ex-
portu se vSak objevuii i brzdici faktory. Na konci r. 2008 dochazi k nejvyraznéjSimu
posileni ¢eské koruny méfeno redlnym efektivnim kursem na bazi jednotkovych
nakladd prace. Ve stejném roce zacina globalni finanéni a hospodarska krize.
Presto na prelomu let 2009 a 2010 jeSté pozorujeme vyrazné zlepSeni vykonové bi-
lance na pozadi vyrazného poklesu svétovych cen ropy a surovin. Poté co se své-
tové ceny ropy a ostatnich surovin za€aly navracet k Urovnim pozorovanym pred
krizi, dochazi také ke snizeni prebytku obchodni bilance a tim i vykonové bilance
pfiblizné na uroven pred rokem 2009.

Od roku 2012 prebytek vykonové bilance témér nepretrzité roste. Vyjimkou je
jen konec roku 2014 a zacatek 2015, kdy se rUst prebytku vykonové bilance do-
Casne zastavil. Na zvySovani prebytku vykonové bilance od roku 2012 se podi-
li pfedevSim rostouci redlny vyvoz tazeny zejména automobilovym primyslem.
Exporty v realném vyjadreni v primeéru rostly i pfes nizkou zahrani¢ni poptavku
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v dobé pokradujici svétové finanéni krize. Ceska ekonomika benefituje z vyso-
kého pfilivu zahrani€nich investic v minulosti a stava se stéle vice zfetelné, ze je
exportné orientovanou ekonomikou. Kromé tohoto dlouhodobého faktoru pfi-
spéla k prebytku vykonové bilance také koincidence dalSich pozitivnich faktord.
Predevsim to byla depreciace koruny, nejprve vici dolaru v roce 2012 a pozdé-
ji, koncem roku 2013, zavedeni kursového zavazku CNB a z ng&j vyplyvajici zne-
hodnoceni koruny vici ostatnim ménam v radu pfiblizné 5 %. K pozitivnimu vy-
voji obchodni bilance také pomohla zpoc¢atku ,zdrzenliva“ domaci spotreba
a také nizké svétové ceny ropy a dalSich surovin od konce roku 2014.

1.5 Uvod do teorie vyrovnavacich procesii vykonové bilance

Ekonomickd teorie postupné formulovala étyfi zakladni moznosti trzni ex-post
ndpravy nerovnovéhy platebni bilance (salda vykonové bilance) — cenovy, kur-
sovy, diichodovy a monetdrni vyrovndvaci proces.

Za otce nejstarsiho vyrovndvactho procesu, ktery budeme nazyvat cenovy, je
mozno povazovat D. Huma (Hume, 1752). Hume rovnovéhu obchodni bilance
zkoumal v kontextu s kvantitativni teorii penéz. Pii deficitu obchodni bilance
dochdzi v dusledku vyssich plateb nez inkas k odlivu penéz (resp. zlata) ze zemé
a nésledné k poklesu domdci cenové hladiny. Niz$i domdci ceny obnovi export-
ni konkurenceschopnost zemé a obchodni bilance se vyrovnd. Slabym mistem
tohoto vyrovndvaciho systému je nizkd pruznost cen a mezd smérem dolt. Pe-
nize minimalné ve sttednim obdobi nejsou neutrdlni a rychleji nez cenova hla-
dina klesd vyroba a dtichod.!" Vyrovndvaci proces platebni bilance tedy musi byt
zalozen na pohybu kursu nebo diuchodu. Pfipadné je nutno nerovnovihdm pla-
tebni bilance pfedchdzet, jak je tomu u monetdrniho pfistupu k platebni bilan-
ci, ktery je zalozen na pohledu ex ante a ménovém — finanénim programovdni.

Kursovy vyrovndvaci proces vykonové bilance je zejména spojovén se systé-
mem volné pohyblivého kursu (ij. floatingem). Stejny vyznam md vsak i v pii-
padé systému pevného kursu, pokud centrdlni banka je ochotna fesit zdsadni
nerovnovihy zménou, tj. devalvaci nebo revalvaci, dstfedntho kursu (tzv. ,,ad-
justable peg®). Kursovy vyrovndvaci proces je zalozen na myslence, Ze depreciace
kursu v podminkdch deficitu vykonové bilance vede k podpote exportu a k ome-
zeni importu. Vihodou depreciace domdci mény je, Ze zpravidla nemd ndklady

11 Této problematice se snad trochu piekvapivé vénoval i K. Marx (1894) v rdmci kritiky Peelovych
bankovnich zdkonu. Na zdkladé redlnych dat poukazoval na skute¢nost, Ze odliv zlata ze zemé vede
k recesi a nikoliv k poklesu cenové hladiny ve V. Britdnii. Zajimavé historické poznatky a modelové
dynamické fefen{ této problematiky poskytuje ¢lanek Martindik a Sedivé (2007).
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v podobé zhorseni hospoddiského riistu, aviak ndklady mohou byt v oblasti zhorseni
zahranicnich sménnych relaci a vynuceného snizeni domdci spotveby.

Diskuse o dtuchodovém vyrovndvacim procesu vidy probihaly v kontextu
s vyhodami a nevyhodami pevnych ménovych kursti. Nejednd se pouze o histo-
rické obdobi brettonwoodskych pevnych kurst, které byly zalozeny na dolaro-
vych paritdch a tzkych pdsmech oscilace +/-1 %. Muze se jednat o currency
board, ktery dlouhodobé¢ vyuzivd napt. Hongkong (od r. 1983 vazba na USD),
Bulharsko (od r. 1997 vazba na DEM, resp. EUR), zem¢ stiedni a zdpadni Af-
riky (vazba CFA franku na FRE resp. EUR) a fada ,,ostrovnich® ekonomik s vaz-
bou na USD nebo GBP. Pevny kurs s tizkymi pdsmy oscilace miize mit vazbu na
ménovy ko§ (CR v 1. 1993-1997 pasma oscilace +/-0,5 % ke ko$i mén DEM
a USD) nebo vazbu na jednu ménu (ddnskd koruna m4 stanoven ustfedni kurs
k EUR s pdsmy oscilace +/-2,25 %). Duchodovy vyrovndvaci proces funguje na
zékladé¢ transmisniho mechanismu mezi saldem vykonové bilance a diichodem
(resp. produktem). Pokles exportu nebo zvyseni importu a ndsledny deficit vy-
konové bilance jsou doprovizeny poklesem poptivky po domdcim zbozi, nizsi
vyrobou, niz$im dichodem a ndsledné i poklesem importu zbozi a sluzeb. Ob-
noveni rovnovihy vykonové bilance v podminkdch pevného kursu je proto zpra-
vidla spojeno s vysokymi ndklady v podobé poklesu vyroby a dichodu.

Monetdrni pfistup k platebni bilanci pfichdzi pfedevsim s myslenkou tzv.
ménového a finanéniho programovéni. Na zdkladé modelu J. J. Polaka (Po-
lak, 1957 a 2001) Mezindrodni ménovy fond zavedl ménové a finanéni programo-
vini s cilem predchdzet nerovnovihdm vykonovyjch bilanci a se snahou omezit nd-
klady dichodového vyrovndvaciho procesu. Era téchto modelovych piistupt
skoncila az s ndstupem modelt cilovdni inflace. Pfesto nékteré indikdtory, jako
je napf. kryti importu devizovymi rezervami, jsou dodnes sledoviny.

Evropskd ménovd unie (EMU) funguje v podminkéch pohybu zbozi, sluzeb,
diichodt a kapitdlu mezi ¢lenskymi zemémi, tj. samostatnymi stdty netvoricimi
spole¢nou federaci. V téchto podminkdch vznik EMU nevedl k zdniku pojmi,
jako jsou devizovy tuzemec a cizozemec, platebni bilance, zahrani¢ni dluh, zahra-
ni¢ni investi¢ni pozice zemé. Jen nejvétsi optimisté se mohli domnivat, ze v pod-
minkdch silnych odbort a nepruznych mezd a cen bude fungovat cenovy a mzdo-
vy vyrovndvaci proces vykonové bilance (4. ,vnitfni devalvace® v ptipadé deficitu
vykonové bilance). V piipadé EMU je proto nutno proces obnovovdni vnéjsi rovno-
vihy diskutovat v kontextu znacné ndkladného diichodového vyrovndvaciho procesu.

Vyrovndvaci procesy platebni bilance budou podrobné analyzoviny v nésle-
dujicich kapitoldch 2 az 5.
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Dynamika vnéjsi rovnovahy a sald platebni
bilance v konvergujici ekonomice

V tomto dodatku budeme definovat ,,sekven¢éni® sttednédobé rovnovéhy plateb-
ni bilance v tranzitivni ekonomice, které v daném obdobi vyvoje zajistuji stabili-
tu ndrodohospoddiskych veli¢in (tj. ménového kursu, cenové hladiny a drokové
miry)."! Né$ pfistup vychdzi z myslenky, Ze rovnovihu platebni bilance nelze cha-
pat ve statickém pojeti jako jedinou moznou ,idedlni“ strukturu toka v platebni
bilanci, kterd je platnd pro vechna vyvojovd stadia ekonomiky (Mandel a Tom-
sk, 2006 a 2008). Formulujeme ndsledujicich pét obdobi vyvoje: mladd tranzi-
tivn{ ekonomika, zrald tranzitivni ekonomika, posttranzitivni ekonomika, expan-
dujici vyspéld ekonomika a rovnovdznd vyspéld ekonomika (viz tabulku D1.1).

Tranzitivni (transformujici se) ekonomika je charakeeristickd tim, Ze se snazi
vytvéfet instituciondlni podminky pro dovoz zahrani¢niho kapitdlu. Sekvence
kroku je zpravidla nésledujici:

a) zaveden{ institutu trzniho kursu respektujici zdkon poptivky a nabidky na
devizovém trhu,

b) liberalizace devizového zdkona (zejména zajisténi sménitelnosti pro devizové
cizozemce v oblasti béznych i kapitdlovych operaci),

¢) podpis mezindrodnich dohod o ochrané investic a zamezeni dvojimu zdanéni,

d) systém finan¢ni podpory pro piiliv zahrani¢nich investic.

Cilem téchto kroka je vytvotit podminky pro pfiliv pfimych zahrani¢nich
investic, ktery podpofi hospoddfsky riist a zaméstnanost a zdroveni zvysi zahra-
ni¢ni konkurenceschopnost doméciho exportu.

1 Allen (1967) v tomto piipadé hovoii o ,,dynamickém rovnovézném systému".
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Mlada tranzitivni ekonomika

Rozvoj tranzitivni ekonomiky je zpravidla nastartovan zvy$enim miry ndrodnich in-
vestic pii stabilni mife ndrodnich dspor.? Problém transformujici se ekonomiky pfi-
tom neni pouze v nedostatku domdciho finan¢niho kapitélu, ale jedna se pfedevsim
o nedostatek redlného kapitdlu (v podobé moderniho vyrobniho zatizeni nebo zna-
lostniho kapitdlu). Pokud by se jednalo pouze o nedostatek doméciho finanéniho
kapitalu (napt. v dusledku nefungujiciho domdciho kapitdlového trhu a malé ocho-
ty domdcich bank poskytovat investi¢ni Gvéry), vykonové bilance by mohla byt po
celou dobu vyrovnand a existovala by pouze strukturdlni nerovnovéha v oblasti fi-
nan¢niho t¢tu (napt. prodej akcif privatizovanych statnich firem do zahranidi, ¢j. im-
port kapitdlu, resp. rast zahrani¢nich pasiv, by mél protizdznam jako rast rezervnich
aktiv, tj. devizovych rezerv centrdlni banky).” Pokud zemé dovizi jak finanéni ka-
pitdl, tak i redlné investice, je nutné pocitat s deficitem vykonové bilance.

V piipadé mladé tranzitivni ekonomiky sice neni mozné trvat na pozadavku
rovnovéihy vykonové bilance a bézného tétu. Z fady diivodu je vSak vhodné pre-
ferovat formu dovozu pfimych zahrani¢nich investic pfed dovozem dluhového
kapitdlu. Pfi dovozu piimych zahrani¢nich investic se nezhorsuje pomér hrubé-
ho zahrani¢niho dluhu zemé k HDD, keery je sledovdn ze strany zahrani¢nich
investort. Navic ve srovndni se zahrani¢ni pajckou se riziko z netspéchu pod-
nikatelského zdméru prendsi na zahrani¢niho investora. Repatriace kapitilu je
méné pravdépodobnd nez povinnost splatit zahrani¢ni pajcku. Vaéjsi tokovd rov-
novdha mladé tranzitivni ekonomiky je pak z vjse uvedenych diivodii definovina
Jako rovnoviha zdkladni bilance, pri které probihd nedluhové financovdni deficitu
bézného ictu. To vak zdroven znamend postupné zhorSovdni zahraniéni inves-
ti¢n{ pozice zemé (vznikd stavovéd nerovnovéha). Nevyhodou piimych zahrani¢-
nich investic pro domdci ekonomiku je jejich zna¢nd nédkladnost, nebot pozado-
vand redlnd ziskovd mira ve vztahu k investovanému kapitdlu se mtize pohybovat

i nad hodnotou 20 % (podrobnéji Chmelaf a kol., 2016).

2 Rozvoj tranzitivni ekonomiky miize byt teoreticky nastartovén i snizenim domdci spotieby, riistem
exportu spotiebniho zboZ{ a sluzeb a zvy$enim dovozu investi¢niho zboZi. Tato cesta, kterd predsta-
vuje ,,pfepnuti“ mezi spotfebou a investicemi, zachovév4 rovnovdhu vykonové bilance a rovnost mezi
mirou ndrodnich dspor a mirou ndrodnich investic, je vsak vzhledem k ,porevolu¢nimu hladu® po
zahrani¢nim spotfebnim zbozi velmi mdlo pravdépodobnd.

3 Jestlize domdci firma prodd dluhopisy v zahranié{ a ziskané prostiedky pievede v rdmci bezhoto-
vostniho mezibankovniho platebniho styku k doméci bance, bilanéné proti dovozu kapitdlu vystu-
puje vyvoz kritkodobého kapitdlu v podobé vzniku pohleddvky domdci banky za zahrani¢ni bankou
(systém loro-nostro Gétl).
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Zrala tranzitivni ekonomika

Vysoké investice, rychly rist kapitdlové zdsoby se pii idedlnim vyvoji projevi ristem
exportu a ristem zahrani¢nich cen exportu (zahrani¢ni sménné relace se zlepsuji).
Muze dochézet i k postupnému poklesu mezniho sklonu k importu diky $irsi na-
bidce nového domdciho zbozi. Otdzkou je, zda v této fizi jiz dojde k poklesu do-
vozni ndro¢nosti exportu, nebot fada komponenti vyroby je dovdZena ze zahranidi.
Fize zralé tranzitivni ekonomiky se z vyse uwvedenych diwvodii vyznacuje vyrovndnim
vykonové bilance. Problémem se naopak stdvd ndriist deficitu bilance prvotnich diicho-
dii (viz tabulku D1.1), ktery je vysledkem predchoziho a pokracujictho dovozu in-
vestic. Tento deficit je do¢asné vyrovndvan vysokou trovni reinvestovaného zisku
(Brada a Tomsik, 2003 a 2004, Novotny, 2015), coz je signdlem, ze ptivodni inves-
tiéni ziméry zahrani¢nich investort jsou Uspésné napliovany.

Vnéjsi tokovd rovnovdha ve zralé tranzitivni ekonomice je naddle sledovina na
sirovni zdkladni bilance. Méni se v$ak struktura tohoto salda. Deficit bézného uctu
je zpsoben pouze schodkem bilance prvotnich dichodi pti dosazeni rovnovihy
vykonové bilance. Zhor$ovani zahrani¢ni investi¢ni pozice zemé dile pokracuje.

Z tohoto pohledu jsou pro zachovéni rovnovdzného vyvoje zemé rizikem ni-
sledujici selhdni:

a) ndrtst vyroby je spotfebovdn v domdci ekonomice a nedochdzi k ristu exportu,

b) je udrzovdna vysokd importni ndro¢nost exportu a vysoky dichodovy mezni
sklon k importu,

c) je nizkd droven reinvestovaného zisku.

Vysledkem tohoto negativniho vyvoje je pak tlak na depreciaci domdci mény
s infla¢nimi dopady.

Posttranzitivni ekonomika

Posttranzitivni ekonomika se vyznacuje poklesem podilu reinvestovaného zisku,
a to na miru obvyklou ve vyspélych ekonomikich (30-40 %). Zaroven se vyrov-
navé saldo bilance pfimych zahrani¢nich investic a zemé pfestdva byt ¢istym do-
vozcem kapitdlu (viz tabulku D1.1). V této fizi se plné obnazuje problém s de-
ficitem bilance prvotnich duchodu. Pokud si chce zemé udrzet stabilni ménovy
kurs, musi vykonova bilance piejit do aktiva a zajistit tak rovnovihu bézného
uctu. Rovnoviha bégného iictu se v této fizi rozvoje ekonomiky stdvd nutnou
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podminkou vnéjsi rovnovdhy. Zahrani¢ni investi¢ni pozice zemé je deficitni ale
,stabilizovand“. Hlavni rizika tohoto obdobi pro zachovéni rovnovdzného vyvo-
je zemé jsou ndsledujici:

a) exportni vykonnost zemé jiz dile neroste a ustrne na Grovni rovnovéhy vyko-
nové bilance, kterd jiz v tuto chvili neni postacujici k udrzeni vnéjsi rovnovéhy,

b) zemé s aktivni vykonovou bilanci sice pokryvd deficit bilance prvotnich dii-
chodu, avsak domdci spotieba je pomalu rostouci, nebot nedoslo ke zlepseni
zahrani¢nich sménnych relaci.

Druhy problém muze byt ponékud skryty pod sou¢asnym rtstem hrubého
domidciho produktu, ktery je nejéastéjsi formou méfeni nirodohospodarské
vykonnosti pfi konvergenénim procesu. V této fézi vyvoje ekonomiky je pii
méfeni blahobytu spole¢nosti nutné rozlisovat mezi vyvojem hrubého domd-
ctho produktu a vyvojem redlného hrubého disponibilniho diachodu
(viz BOX D1.1). Domici spotieba pii rastu HDP a soucasné rovnovéze béz-
ného Gctu platebni bilance muze stagnovat, pokud dichodovy efekt deficitu
bilance prvotnich dtuchodt pfevysuje pozitivni dichodovy efekt ze zmény za-
hrani¢nich sménnych relaci. Oba tyto efekty velmi dobfe odrdzeji vyvoj redl-
ného hrubého disponibilniho diichodu (napt. Kubic¢ek a Tomsik, 2005, Spé-
vacek, 2013, a Kucera, 2015).

BOX D1.1 Zahraniéni sménné relace a jejich dichodovy efekt

Pozitivni vyvoj zahrani€nich sménnych relaci, které jsou zakladnim ukazatelem
efektivnosti zahrani¢niho obchodu, je urCujicim faktorem Uspé&Sného rozvoje
tranzitivni a vyspélé ekonomiky. Pro redlny hruby disponibilni diichod (RGDI/)
plati, Ze hruby domaci produkt (GDP) upravujeme o duchodovy efekt zmény za-
hraniénich sménnych relaci (TT), saldo bilance prvotnich a druhotnych dlchodu
(BPI a BSI):

RGDI = GDP + TT + BPI + BSI

Index zahrani¢nich sménnych (/;) je pomeér indexu exportnich cen (Pg,) a indexu
importnich cen (Py,):

Fix

/
7 Py
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0,96
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31.12.2000
31.12.2001
31.12.2002
31.12.2003
31.12. 2004
31.12.2005
31.12.2006
31.12.2007
31.12.2008
31.12.2009
31.12.2010
31.12.2012
31.12.2013
31.12.2014
31.12.2015
31.12.2016

31.12.2011

Pramen: ARAD CNB, 2016.

Obrizek D1.1 Vyvoj indexu zahrani¢nich sménnych relaci CR
(31.12.2005 = 100)

Dachodovy efekt zmény zahrani¢nich sménnych pak vyjadfime pomoci vyrazu:

7 = NXy _[EXN _IMNJ

PB(IM PEX PIM ’
kde nominalni Cisty export, nominalni export a import jsou deflovany agregova-
nym indexem exportnich a importnich cen (Pgy,,) a individualnimi indexy export-
nich a importnich cen (Pga Py).
Tranzitivni ekonomika, jejiz rozvoj je zajiStovan pfilivem pfimych zahrani¢nich
investic, trpi schodkem bilance prvotnich dichodii (v CR roéné okolo 250 mid. Kg).
Je proto dUlezité, aby toto negativni saldo bylo kompenzovano rostoucimi za-
hrani¢nimi sménnymi relacemi (rychlejsi rast cen exportu nez cen importu) a tedy
jejich pozitivnim didchodovym efektem.
Na obrazku D1.1 vS8ak mizZeme pozorovat, Ze v obdobi 2000-2016 se nase za-
hraniéni sménné relace zlepSily pouze mirné o 5-6 %. Pfi podrobné&jsi analyze
zZjistime, Ze dlvodem byl pokles importnich cen a nikoliv rast exportnich cen.
Tato skute€nost se stava vyznamnym omezenim rlstu realného hrubého dispo-
nibilniho ddchodu CR.
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Expandujici vyspéld ekonomika a dlouhodobé rovnoviznd ekonomika

Obé¢ zévére¢né féze jiz postihuji piipad vyspélé ekonomiky. Ze zemé dovézejici
pfimé zahrani¢ni investice se stdvd zemé vyvazejici pfimé zahrani¢ni investice.
Paralelné muze dochdzet i k ptipadtim, ze tspésni domdci podnikatelé ,,skupuji®
zahranicni investice v domdci zemi. Pfedpokladem udrzeni stability ndrodohos-
podarskych veli¢in (ménového kursu, cenové hladiny a trokové miry) u expan-
dujici ekonomiky je pfevis ndrodnich aspor nad ndrodnimi investicemi a vytvo-
fen{ dostatku devizovych zdroja prostfednictvim aktiva bézného Gctu. K romuro
vysledku se vsak nejde tzv. ,,prosporit”. Ekonomickd kauzalita je obrdcend — vyrob-
kové inovace domdcich podnikateltt vedou k ristu exportu (k vy$$im cendm ex-
portu) a, ceteris paribus, k pfebytku bézného tctu, coz z hlediska zakladni nd-
rodohospodatské identity ex-post pozorujeme jako ptevahu ndrodnich Gspor nad
ndrodnimi investicemi. V dasledku ¢istého vyvozu piimych zahrani¢nich inves-
tic bilance prvotnich dichodt postupné prechdzi ze schodku do prebytku. Za-
hrani¢ni investi¢ni pozice zemé se zlepsuje.

Fize expandujici vyspélé ekonomiky je pro fadu zemf historicky nedosaZitelnym
cilem, nebot ¢asto trpi nedostatkem podnikavosti a védecko-technického pokroku
(nedostatkem vyrobkovych inovaci) nebo piilisnou netrpélivosti ve spotiebé (prii-
mérnd nomindlni mzda roste rychleji nez produktivita préce). Uloha stitu je v tom-
to procesu nezanedbatelnd. Jednd se pfedev$im o vytvofeni vhodnych institucional-
nich podminek pro podnikani, podpora zékladniho vyzkumu v kli¢ovych oborech
a spravné nasmérovani Skolstvi. K vyss7 efektivnosti exportu a ekonomiky se nelze dostat
pres hospoddiskou politiku ,,tordého kursu. Tato politika v obdobi centrdlné plino-
vané socialistické ekonomiky vedla pouze k ndrtstu exportnich dotaci, v trzni eko-
nomice pak napf. k ménové krizi Evropského ménového systému v 1. 1992-1993
(chybnd Majorova politika tvrdé britské libry). Jednd se o klasické pfedpfahdni vozu
pied koné. Zakladem pro posileni ménového kursu, tj. zptisnéni kritéria efektiv-
nosti pro export, musi byt primdrné kladné saldo bézného uc¢tu. Pouze timto zpu-
sobem je mozno udrzet v dynamickém pohledu soulad mezi vnéjsi tokovou a sta-
vovou rovnovéhou a pozadavky na vyssi ekonomickou efektivnost.

Expandujici vyspéld ekonomika v nasem modelu po ¢ase prechdzi do féze
rovnovazné vyspélé ekonomiky, kdy pod dojmem akumulace aktiv (rast bohat-
stvi) vzroste domdci spotieba. Vechna dil¢i a kumulativni salda platebni bilan-

ce se vyrovnaji a ndrodni Gspory se rovnaji nirodnim investicim.*

4 Ceskd republika v této oblasti zaznamendvé prvni Gspéchy. Jednd se o vyvoz ptimych zahrani¢nich
investic nejenom v oblasti vyroby, ale i sluzeb (napt. spole¢nost Home Credit, skupina PPE, Gspésné
expanduje i v USA, Rusku, Vietnamu a Cin¢).
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Empirick4 analyza na piikladech Ceské republiky, Madarska, Polska,

Slovenska a Slovinska

Obrazky D1.2-D1.7 umoznuji sledovat jednotlivé fize vyvoje dil¢ich a kumu-
lativnich sald platebni bilance na ptikladech CR, Madarska, Polska, Slovenska
a Slovinska.

Vsechny sledované zemé vykazuji dlouhodobé ¢isty ptiliv pfimych zahranic¢-
nich investic. ,,Pfilivovd vlna“ u sledovanych zemi vrcholila mezi lety 2005-2007
(obrazek D1.2). Nédkladem hospoddtského rozvoje cestou importu pfimych za-
hrani¢nich investic je zdpornd hodnota zahrani¢ni investi¢ni pozice zemé (obra-
zek D1.7) a z toho vyplyvajici deficit bilance prvotnich dichoda (obrazek D1.3).
Kriticky vysoké zdporné hodnoty bilance prvotnich dichodtl (napt. odliv divi-
dend) je mozno pozorovat zejména v piipadé CR (v relativnim vyjadieni k HDP
patii CR mezi tfi nejhor$f zemé v raimci EU i OECD).

Z hlediska stability ménového kursu je v pfipadé tranzitivni ekonomiky dule-
zité udrzeni rovnovéhy zdkladni bilance, tj. zajisténi nedluhového financovéni de-
ficitu bézného Gétu (obrizek D1.4). V piipadé CR ,nizky“ piliv ptimych zahra-
ni¢nich investic v letech 1996-1997, deficit zikladni bilance a dluhové
financovdni deficitu bézného vedlo v kvétnu 1997 k ménové krizi (opusténi

4
5 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

) /\ /\A‘iv\x//\/‘/?\\v

) R% W
L ~N L \Vi
v / A% \/ '

o—o— Ceskd republika ~ —— Madarsko —— Polsko Slovensko Slovinsko

Pramen: International Financial Statistics (IME 2017).
Pozndmbka: (-) Cisty pfiliv pfimych zahrani¢nich investic.

Obrizek D1.2 Vyvoj ukazatele saldo pfimych zahrani¢nich investic/ HDP
(v %)
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

o——e Ceské republika ~ —— Madarsko —— DPolsko % % Slovensko Slovinsko

Pramen: International Financial Statistics (IME 2017).

Obrizek D1.3 Vyvoj ukazatele saldo bilance prvotnich diicchodia/HDP
(v %)
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o—o—e Ceski republika ~ —— Madarsko —— Polsko % % x Slovensko Slovinsko

Pramen: International Financial Statistics (IME 2017).

Obrizek D1.4 Vyvoj ukazatele saldo zdkladni bilance/HDP (v %)
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

A

o—o—e Ceské republika ~ —— Madarsko —— Polsko % % x Slovensko Slovinsko

Pramen: International Financial Statistics (IMF, 2017).

Obrizek D1.5 Vyvoj ukazatele saldo vykonové bilance/HDP (v %)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

o——e Ceskd republika ~ —— Madarsko —— Polsko »>ex Slovensko Slovinsko

Pramen: International Financial Statistics (IMF, 2017).

Obrizek D1.6 Vyvoj ukazatele saldo bézného Gctu/HDP (v %)
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Pramen: International Financial Statistics IME 2017).

Obrizek D1.7 Vyvoj ukazatele zahrani¢ni investi¢ni pozice zemé/HDP (v %)

systému pevného ménového kursu a oslabeni koruny o 15-20 %). V dal$im ob-
dobi dodrzeni pravidla nedluhového financovani deficitu bézného uctu prostred-
nictvim importu pfimych zahrani¢nich investic (prevdzné kladné saldo zakladni
bilance) ,,bylo odménéno® apreciaci koruny. V ptipadé Madarska deficit zdkladni
bilance a dlouhodobé dluhové financovani deficitu bézného ucltu, které trvalo az
do r. 2008, mélo za nésledek kursovou volatilitu a chronické oslabovani madarské-
ho forintu z 250 na 310 HUF/EUR. V Polsku doslo v r. 2008 k prudkému zhor-
Seni zdkladni bilance, kdy piiliv pfimych zahrani¢nich investic nepostacoval na
pokryti vysokého deficitu bézného étu. Polsky zloty béhem nékolika mésict prud-
ce oslabil z 3,2 na 4,9 PLN/EUR. Slovenska koruna v obdobi deficitu zikladni
bilance 1996-1999 oslabila z 36,0 SKK/ECU na 44,2 SKK/ECU. V ptipadé Slo-
venska i Slovinska je mozno i v nékterych dalsich fézich pozorovat deficit zdkladni
bilance. V podminkdch eurozény neni v§ak mozné pozorovat kursové dopady.

Z hlediska trendového vyvoje salda vykonové bilance v$echny sledované zemé
jiz presly do kladnych sald (obrizek D1.5). CR dosahla piebytku vykonové bi-
lance v roce 2005. Ostatni zemé mezi lety 2007 az 2012.

Saldo bézného tiétu v piipadé CR je aktivn{ od r. 2014 (obrézek D1.6). Slo-
vinsky bézny ucet je aktivni od r. 2011 a madarsky bézny tcet je v pfebytku do-
konce jiz od r. 2010. Viechny tii zemé z hlediska nasi klasifikace tedy jiz dosahly
fdze ,posttranzivni“ ekonomiky. V ptipadé Slovenska je vyvoj salda bézného taétu
v poslednich letech oscilujici okolo nuly. Polsky bézny tcet je stdle jesté deficitni,
proto z hlediska nasi klasifikace lze hovofit o fazi ,mladé tranzitivni“ ekonomiky.
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Pevny kurs, ménova unie a diichodovy
vyrovndvaci proces vykonové bilance

2.1 Uvod

Duchodovy vyrovndvaci proces vykonové bilance (resp. ¢istého exportu) je zalo-
zen na keynesovském pojeti ekonomického svéta, které odmitd existenci abso-
lutni pruznosti cen a mezd. Vysledkem poklesu agregdtni poptavky je pokles
redlného produktu a nikoliv pouhé snizeni cen, jak je tomu v ptipadé neoklasic-
kého vykladu.

Rovnéz rovnovédha mezi Gsporami a investicemi neni zaji$tovdna automatic-
ky, nebot investice jsou mélo citlivé na pohyb trokové miry (rozhodujici je pre-
devsim ziskové oéekdvani investorti) a Gspory nereaguji na pohyby trokové miry
prakticky viibec (jsou zdvislé na redlném dichodu). Z tohoto divodu neplati ani
Saytiv zdkon trha, keery tvrdi, ze kazd4 nabidka zbozi a sluzeb si vytvéii automa-
ticky poptdvku po sobé samé. Jestlize vznikne situace, kdy jsou uspory vétsi nez
investice, nebude cely vytvofeny produkt spotiebovan.

Keynesovsky ekonomicky model spolu s teorii fungovani vnitfniho vydajo-
vého multiplikdtoru se tak staly metodologickym zdkladem teorie dtichodového
vyrovnédvaciho procesu platebni bilance. Model je zalozen na pfedpokladech rov-
nosti produktu a diichodu, pevného ménového kursu, dostatku volnych vyrob-
nich kapacit, konstantni cenové hladiny a endogenité penéz (pfesnéji feceno vliv
penéz se neuvazuje). Zména diichodu se tak stdvd zdkladem pro obnovovani rov-
novéhy vykonové bilance. Za tivodni teoretické rozpracovini dichodového vy-
rovndvaciho procesu se nejvice zaslouzili J. Robinsonovd (1937), R. F. Har-
rod (1939), A. L. Metzler (1942) a E Machlup (1944).

Z pohledu diskusi o hospodartské politice je fungovéni diichodového vyrovnai-
vaciho procesu souddsti dlouhodobého sporu o vyhody a nevyhody pevného mé-
nového kursu. V dnesni dobé si ne kazdy uvédomuje, Ze diichodovy vyrovndvaci
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proces je souddsti sporu o nékladech fungovani eurozdény. Z pohledu posledniho
vyvoje EMU je ziejmé, ze vyrovndvaci procesy zalozené na ,vnitini devalvaci®,
pohybu pracovni sily a kapitdlu nefunguji. UkdZeme si, Ze hospoddiska katastrofa
Recka nenf nic jiného, nez prosazovani se diichodového vyrovndvaciho procesu
v ¢lenské zemi eurozény s vysokym deficitem vykonové bilance.

V této kapitole se postupné budeme vénovat kauzalitdm a matematické for-
mulaci modelu diichodového vyrovnédvaciho procesu. Analyzujeme faktory, kte-
ré ovliviuji vysi ndklada pfi odstranovani deficitni nerovnovéhy vykonové bi-
lance. Klademe si otdzku, za jakych predpokladii diichodovy vyrovndvaci proces
muize vést k iplnému odstranéni pocdte¢ni nerovnovéhy vykonové bilance. Rov-
néz je zkoumdna role ménové a kursové politiky pfi nedokonalém fungovéni
dachodového vyrovndvaciho procesu. V zdvéru je pak analyzovdn problém vy-
sokého mezniho sklonu k importu v tranzitivnich ekonomikéch. K vykladu je
pouzit model ¢istého exportu a ¢istych aspor (NX=NS).

2.2 Import, export a tispory v keynesovském modelu
oteviené ekonomiky

Pozornost nejdfive zaméfime na struny vyklad vzdjemnych souvislosti diichodu,
vydajti a produktu v oteviené ekonomice. Cely vyrobeny produkt je spotiebovdn,
pokud je rovnost mezi vyrobenym produktem (Y}), diichodem (V) a vydaji (¥7):

Y,=Y,=Y,

I kdyz z dtivodu modelového zjednoduseni budeme ¢asto tuto rovnost pred-
poklddat, v redlném svété zpravidla neplati. P¥i vypoctu redlného hrubého dis-
ponibilniho diichodu (RGDY) je nutné produke (Y}) upravit o vztahy ke stdtni-
mu rozpoétu, tj. zvysit o piijaté transfery ze stitniho rozpo¢tu (7R) a naopak
snizit o danové vydaje (7). V oteviené ekonomice je pak dichod ovlivnén bi-
lanci prvotnich a druhotnych dichoda ve vztahu k zahranici (BPI a BST) a da-

chodovym efektem zmény zahrani¢nich sménnych relaci (77):!

RGDY=Y,=Y,+ TR-T + BPI + BS + TT

1 Vliv bilance prvotnich diichodt a dichodového efektu zmény zahrani¢nich sménnych relaci je di-
leZity zejména v tranzitivnich ekonomikdch, pro které je typicky vysoky pfiliv zahrani¢nich piimych
investic.
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Poptdvka po vyrobeném produktu, tj. vydaje, se v oteviené ekonomice rovnd
souctu spotiebnich vydaji (C), investi¢nich vydaji (7), vydaji stdtniho rozpoc-
tu (G) a ¢istého exportu (NX). Plati, ze

Ye=C+1+G+NX

Import zbozi a sluzeb (/M) je v jednoduché keynesovské verzi funkei da-
chodu (Y)), ktery reprezentuje domdci poptavku, pfi uréitém meznim sklonu
k importu im,:

IM = imy + im Y, — imgER,

kde im, pfedstavuje autonomni import. Pfedpokldda se, ze s rastem dichodu
porostou i importn{ vydaje. V nasem modelu uvazujeme i vliv ménového kur-
su (E£R) na import, nebot s vyjimkou tzv. currency boardu systémy pevného mé-
nového kursu nevylucuji moznost devalvace (¢i revalvace).” Znaménko minus
pted parametrem im signalizuje, ze po devalvaci import klesd.

BOX 2.1 Dezagregace importu a ¢asova zpozdéni

Jaké je Casové zpozdéni mezi zménami importu a dichodu? Je import funkci
dichodu nebo spise produktu? Je nutné rozlisit import spotrebniho zboZi od
importu vyrobnich vstupl? To jsou zdanlivé rozdilné otazky, které vSak spolu
Uzce souviseji. V pripadé domacnosti bude rast diichodu spojen s budouci spo-
tfebou. Dle SITC se napf. jedna o dovoz potravin, napoji a tabaku, prdmyslo-
vého spotfebniho zbozi (sk. 0, 1 a 8). Nelze vS8ak opomenout ani import sluzeb
(zejmeéna turistiku). V téchto pfipadech rist importu (IM.) reaguje az se zpozdé-
nim na rast ddchodu, tj.

IMg , =im, +im,Y, ,_,

Cast vyrobnich vstupl (tzv. vyrobni spotfeba) nutna pro rdst vyroby je v kazdé
ekonomice zajitovana importem ze zahranici. Dle SITC se napt. jedna o dovoz
surovin, mineralnich paliv a chemikalii (sk. 2, 3 a 5). V ¢eské ekonomice ma vy-
sokou importni naro€nost ta ¢ast produktu, ktera je vyrdbéna pobockami a dce-
rami zahraniCnich firem na naSem Uzemi. V pfipadé vyrobni spotfeby, ktera je
zpravidla financovana provoznim uvérem, by rust jejiho importu (/IM,,) mél pred-
chazet rastu vyrobeného produktu a tim i rdstu dichodu. Pokud je navic dichod
zpozdén o jedno obdobi za vyrobenym produktem, pak plati vztah:

2 Moznost devalvace odpadd i ,,uvniti ménové unie.
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IM,, ; =im, +im,Y,

,t+m+1

Rdst importu mize tedy rdstu dichodu predchazet, pokud se jedna o dovoz
zbozi pro vyrobni spotfebu, nebo mlze byt naopak zpozdén, pokud se jedna
o dovoz zbozi pro spotrebu. Tuto skutecnost je nutno peclivé zvazovat, pokud
se rozhodujeme o presné specifikaci importni funkce (viz Tomsik, 2001).

Spotiebni vydaje (C) jsou v keynesovské ekonomice zdvislé pfedev$im na
vysi dichodu (V) pfi urditém meznim sklonu ke spotiebé (c,):

C=cy+cyY, - ciplR - cppER

kde ¢, je autonomni spotieba. Vzhledem k tomu, Ze spotfeba v oteviené ekono-
mice je uspokojovdna i importem, je nutné spotiebni funkci vymezit i ve vztahu
k ménovému kursu ER (parametr c). Piedpokldddme, Ze pti devalvaci pevného
kursu spotieba klesd.> Caste¢né v rozporu s piivodnim keynesovskym piistupem
budeme predpoklddat, Ze spotfeba je funkci i tirokové miry /R (parametr cy).
Diavodem je stdle nartistajici vyznam spotiebnich Gvérta v ekonomice.

Uspory (S) jsou v keynesovském modelu rovnéz determinovany vysi dicho-
du (Y)) pfi urc¢itém meznim sklonu k tspordm (s,)

S =5y +5yY, + splR + spER,

kde s, reprezentuje autonomni uspory. Vzhledem k tomu, Ze keynesovské toko-
vé Uspory jsou rozdilem diichodu a spotieby (§ = ¥ - C), musime funkci dspor
vymezit i ve vztahu k ménovému kursu ER (parametr s) a Grokové mife /R (pa-
rametr s;). Pti devalvaci pevného kursu spotteba klesd a dspory rostou. Pfi ris-
tu urokové miry spotfeba klesd a dspory rostou. Pro mezni sklon ke spotfebé
a mezni sklon k dspordm plati vztah:

sy=1-¢y

3 Pokud ve spotiebni funkci neni zahrnut vliv ménového kursu, implicitné se pfedpoklddd, Ze po de-
preciaci je pokles nidkupu importovaného zboZi (sluzeb) plné nahrazen zvySenymi ndkupy doméciho
zbozi (sluZeb). Po devalvaci 7M klesd, ale C se neméni.
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Investi¢ni vydaje (/) budeme pro zjednoduseni chépat jako ¢isté autonom-

ni (7,).
[=i,

Vydaje statniho rozpoctu (G) jsou rovnéz v nasem modelu plné autonom-
ni (gy), resp. zdvislé pouze na rozhodovéni vlddy:

G =g

Export zbozi a sluzeb v domdci méné (EX) nelze v redlném svété povazovat
za Cisté autonomni (ex), jak je tomu v fadé ,ucebnicovych® modela. Doméci
export byvd vyznamné ovliviiovdn vyvojem zahrani¢niho diichodu (Y, ;). Rust
svétové ekonomiky funguje jako vyznamny faktor ristu domdaciho exportu

EX = exy + exy Y, + exgpER,

kde parametr ex, je mezni sklon k exportu vyjadfujici vliv zahrani¢nitho da-
p YF ) p vy) )

chodu.

V nasem modelu uvazujeme i vliv ménového kursu (ER) na export, nebot
s vyjimkou tzv. currency boardu systémy pevného ménového kursu nevylucuji
moznost devalvace (¢i revalvace). Znaménko plus pred parametrem ex; signali-
zuje, ze pii devalvaci export roste. Z diivodu nizké statistické vyznamnosti nenf
v piipadé exportni funkce zpravidla uvazovén vliv domdciho dichodu.*

V dal$im vykladu budeme pracovat s pojmy ¢isty export (/VX) a ¢isté dspo-
ry (NS) které vymezujeme ndsledovné:

NX = EX - IM = ex, — imy + exysY o — imyY, + (impy + exgr) ER

NS=8-1-G=sy+s,Y;+5plR + s,ER - 4 - g,

4 Empirick4 analyza Mandel a Van Tran (2017) prokdzala konkuren¢ni vliv domdci spotieby na ex-

port. Rist doméci poptdvky vede domdci vyrobce k tomu, ze upfednostiiuji domdci trh pied ex-

portem. Duvodem je spojeni exportu s fadou dodate¢nych ndkladii (cla, vys$i transportni niklady,

kursové riziko, pojisténi, informaéni asymetrie atd.). Z d@ivodu zjednoduseni tento vztah do modelu
) Y/ )

nezahrnujeme.
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2.3 Diuchodovy vyrovnavaci proces — mechanismus,
uplnost a ndklady

Zakladni schéma diichodového vyrovndvaciho procesu, ve kterém neuvazujeme
existenci uspor a investic, je zachyceno na obrdzku 2.1.

Predpoklddejme, ze ve vychozim obdobi je vykonovd bilance (ij. ¢isty export)
v rovnovéze. V dal$im obdobi klesne zahrani¢ni poptdvka po domdcim zbozi.
Cisty export je diky tomu pasivni (INX { 0) a diichod exportérit poklesne. N4-
sledné je nastartovdn demultiplika¢ni proces, ve kterém ekonomické subjekty
snizuji svoje vydaje vzhledem k poklesu individudlnich diichodu. Klesaji ndkupy
zahrani¢niho zbozi a ndkupy domdciho zbozi v zdvislosti na meznich sklonech.
Vysledkem je celkovy pokles dichodu, snizeni importu a ptipadné i rist expor-
tu. Tento proces probihd tak dlouho, az dichod v multiplika¢nim procesu po-
klesne na troven, kdy je ¢isty export opét vyrovndn. Opacné procesy probihaji
pii aktivu cistého exportu. Nédkladem odstranéni deficitu vykonové bilance je
tedy pokles dichodu, ktery maze byt i znaény. Této problematice se vénujeme
v Boxu 2.2.

Aktivni saldo vykonové bilance Pasivni saldo vykonové bilance

\ \
Rist poptévky Pokles poptdvky
\ \
Rast redlného diichodu Pokles redlného dtchodu

\ \

Rast importu (pokles exportu) SniZen{ importu (rast exportu)
\ \

Rovnovéha vykonové bilance Rovnovéha vykonové bilance

Obrizek 2.1 Mechanismus diichodového vyrovnivaciho procesu
vykonové bilance
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Jak bude fungovat dtichodovy vyrovndvaci proces v modelu zahrnujicim in-
vestice a Uspory, ktery je zfejmé blizsi praxi. Zde jiz nevysta¢ime s intuici, a pro-
to vyuzijeme grafického vykladu a jednoduché algebry komparativné statického
modelu bez zpozdéni.
Kiizovy graf ¢istého exportu a Cistych uspor
V kiizovém grafu (obrdzek 2.2) vnéjs$i rovnovihu reprezentuje funkee cistého
exportu VX a vnitini rovnovdhu funkee ¢istych uspor NS. Za piedpokladu, Ze
se rovnd produkt, dichod a vydaje (Y,=Y,=Y,;=Y), lze psit:

Y=CYER IR + I+ G + NX(Y, Y, ER)
S(Y, ER IR) - I - G = NX(Y, Y;, ER)
NS(Y, ER, IR) = NX(Y, Y,, ER)
Piebytek (schodek) cistych uspor, tj. dspory jsou vétsi (mensi) nez investice

a vydaje stdtniho rozpoctu, je vidy roven ptebytku (schodku) ¢istého exportu.

NS

Obrizek 2.2 Kfizovy graf Cistého exportu a ¢istych dspor
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Na obrazku 2.2 nejdtive pfedpokldddme jak rovnovahu ¢istého exportu, tak i rov-
novéhu distych dspor (NX = NS = 0). Pii priseciku funkei NX; x NS, je tvorba du-
chodu na drovni Y. Ndsledn¢ dochdzi k autonomnimu snizeni exportu (napt. v da-
sledku svétové recese). VX se posouvd do NX,, dichod klesd z Y] na troven Y.
Rovnoviha ¢istého exportu se v§ak neobnovuje a nerovnovaha NX( 0 na trovni X,
zUstdvd Casteéné zachovana. Mizeme konstatovat, Ze diichodovy vyrovndvaci proces
funguje ptes pokles diichodu, neni vsak Gplny. ,,Skrytym® divodem zachovdni ¢4s-
te¢né nerovnovahy (tj. deficitu ¢istého exportu) je pokles tspor, ktery brzdi pokles
poptévky a tim i pokles diichodu na novou rovnovéznou troven, kdy ¢isty export
je roven nule. Provedme algebraické vysvétleni tohoto problému.

Pritiny nedplnosti diichodového vyrovndvaciho procesu

Pro vlastni vyrovndvaci proces je dulezity jednak vztah mezi autonomnim ¢istym ex-
portem (nx, = ex; - im,) a dichodem (Y), a ddle i vztah mezi diichodem a kone¢nym
saldem ¢istého exportu (NX). Do modelu je tedy nutno zapracovat kauzalni vztahy:

nxy —> ¥ —> NX
Po zapracovani vsech behaviordlnich funkénich vztaha do rovnice:
Y,=C+1+G+NX
dostdvime vyraz:

Yy =cy+ cyY) = cipfER — cplR + 4y + gy +

+exy + exypY g + exppER — imy — imyY, + imgpER

Pro zjednoduseni pfedpoklddejme, ze pro autonomni domdci vydaje plati
(ay = ¢y + iy + g) a ze produkt a dichod jsou identické (¥, = Y, = Y) a vyjddfeme
dtchod (Y) samostatné na levou stranu rovnice:

yo Moty +(imyy +expy —cpp )ER +ex .Y, —cp IR

sy +imy
Vyjddfeni funk¢niho vztahu mezi autonomnim ¢istym exportem (7x,) a da-
chodem (Y) je pouze mezikrokem v odpovédi na otizku, zda prostiednictvim

samoregulacniho procesu (tj. bez zdsahu centra) dojde k dplnému odstranéni
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pocate¢ni nerovnovéhy Cistého exportu. Dile musime zkoumat, jak diichod ovliv-
nuje ¢isty export (tj. druhou ¢ast kauzdlniho vztahu).
Po substituci za dtichod (Y) do vyrazu pro ¢isty export NX = EX - IM dostivime:

NX =nx, + (img, + exp ) ER + exy, Y,

nx, +a, +(impy, + exg — ) ER, + exy Y, — cpIR

- im, :
Sy + imy,

s
. Y
NX = [nxo + (imy, + exp ) ER + foFYI,F]—. -
sy + imy,

(@, - cpp ER — ¢ IR)—¥
Sy + imy

Odvozend rovnice poddvd informaci o vztahu autonomniho ¢istého expor-
tu (7x,), zahrani¢ntho dtachodu (Y;), ménového kursu (ER), trokové miry (/R)
a autonomnich domdcich vydajii (4,) na strané jedné a saldem ¢istého expor-
tu (/VX) na strané druhé.

Pfipomenme, ze jsme zaméfili pozornost na problém, jestli pii existenci Gspor
diichodovy vyrovndvaci proces zajistuje automatické obnovovani rovnovéhy ¢is-
tého exportu. Rozborem vyse uvedené rovnice zjistime, ze rovnovdznd podmin-
ka NX = 0 bude splnéna, pokud jsou soucasné splnény dvé podminky:

1 5,=0

Duchodovy mezni sklon k tspordm (s,) je roven nule, tj. Gspory nejsou cit-
livé na duchod.

2. ay - cpER — cpIR =0

Domidci autonomni vydaje a domdci soukromd spotieba (zdvisld na Grokové
mife a ménovém kursu) jsou celkové nulové.’

Neni prili§ pravdépodobné, ze v redlné ekonomice budou soucasné splnény
obé podminky. Nelze tedy vyloudit, Ze z pohledu duchodového vyrovndvaciho

5 Mimo model je mozno uvazovat i dalsi kandl, ktery by mohl zajistit tplnost dichodového vyrovni-
vaciho procesu. Napiiklad pfi deficitu vykonové bilance je podle neoklasické ekonomie nutno doplnit
je$té ndsledujici transmisni mechanismus: pokles dspor — rist rokové miry — pokles investic — pokles
dichodu - pokles importu. Keynesovci odvozujf tirokovou miru na zdkladé teorie preference likvidity
(nikoliv tedy od vztahu tpor a investic) a vliv trokové miry na investice povazujf za slaby.
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Y 7 o v 7] e 7V ’ 7 . . ’
procesu se Cisty export muiize ustdlit na svoji nerovnovdzné trovni X, (viz obré-
zek 2.2). Vyse uvedend rovnice nabizi ndpravu nerovnovéhy cistého exportu po-
moci monetdrni politiky (pfip. fiskdlni politiky) nebo kursové politiky.

BOX 2.2 Keynesovsky demultiplikaéni proces a neuplna
naprava deficitu vykonové bilance

Predpokladejme, ze z duvodu nizsi zahrani¢ni poptavky export trvale poklesl
o 1000 ménovych jednotek (m. j.). Ve stejné vysi je tedy i pocatecni deficit vy-
konové bilance (tj. Cistého exportu). Mezni sklon ke spotfebé 0,75 se nam skla-
da z mezniho sklonu k importu 0,50 a z mezniho sklonu ke spotfebé domaciho
zbozi 0,25. Mezni sklon k Usporam bude 0,25. V tabulce 2.1 mizeme pozorovat,
ze produkt a dichod v ,predkole” demultiplikaéniho procesu klesa o vypadek
exportu 1000 m. j. V prvnim kole keynesovského demultiplikacniho procesu kle-
sa produkt a dichod o 250 m. j., import o 500 m. j. a Uspory 0 250 m. j. Ve dru-
hém kole klesd produkt a dichod o 62,5 m. j., import o 125 m. j. a uspory
0 62,5 m. j. Ve tfetim kole tento proces pokraCuje podle stejného schématu. Ko-
necny vysledek keynesovského demultiplikaéniho procesu jako soucet neko-
nec¢né rady je nasleduijici: celkovy pokles produktu a dichodu je o 1333,33 m. j.,
importu o 666,66 m. j. a Uspor o 333,33 m. j. Z pohledu nastoleni Uplné rovno-
vahy vykonové bilance neni pokles dichodu a importu dostate¢ny. Pokles uspor

Tabulka 2.1 Demultiplika¢ni proces v keynesovském diichodovém

vyrovndvacim procesu s isporami (v m. j.)

Multiplikaéni %;lh,ra:lc;l; fl(:I::: Clﬁ Spotieba Import Uspory
proces vycaje za comact zbo AC AIM AS
AY

Externi sok
(pokles exportu) -1000
1. kolo -250 -750 -500 -250
2. kolo -62,5 -187,5 -125 -62,5
3. kolo -15,625 -46,875 -31,25 -15,625
Koneény efekt -1333,33 -1 000 -666,66 -333,33
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brzdi pokles dlichodu a importu. Po¢ate¢ni pokles exportu o 1000 m. j. je pou-
ze CasteCné vyrovnan poklesem importu o 666,66 m. j. V ekonomice s Uspora-
mi zlstava po ukon&eni demultiplikaéniho procesu ,,zakonzervovany“ deficit
vykonové bilance —333,33 m. j. V ekonomice bez Uspor by produkt a dichod
poklesl o 2000 m. j. a import o potfebnych 1000 m. j.

V keynesovském demultiplikacnim procesu se neresi problém Casu, coz je zavaz-
nym zkreslenim ve srovnani se skutec¢né probihajicimi ekonomickymi procesy.
Predpokladejme, Ze Easové bezrozmérny keynesovsky pohled doplnime o dyna-
micky rozmeér respektujici ¢as a urcita obdobi. Pokles exportu je opét 1000 m. j.
Budeme vSak uvazovat dynamicky ve zpozdénich, kdy kazdé kolo demultiplikac-
niho procesu probiha v ur€itém ¢asovém Useku (tj. obdobi, tabulka 2.2). Rozlo-
Zeni dichodového vyrovnavaciho procesu v ¢ase umozfiuje pozorovat postupné

Tabulka 2.2 Dichodovy vyrovnéavaci proces pfi respektovani ¢asu (v m. j.)

Vykonova Cisty
Produkt | Soukromi Export Import bilance | zahrani¢ni
Obdobi | adiichod | spotfeba );;'P; 15,”0 EX-IM | dluh zemé
Y C Uspory (konec
S obdobi)
Poditecni
obdobi 10 000 10 000 8 000 8000 0 0
tO - tl
9 000 7 000
1 —t (-1 000) 10 000 (_1 000) 8 000 -1 000 -1 000
8750 9 250 7 500
t—t (_250) (~750) 7 000 (=500) -500 -1500
868,75 906,25 737,5
b=t (62,5 | (-187,5) 7000 (C12s) 75 1875
8 671,875 | 9 015,625 7343,75
ik (-15,625) | (~46,875) 7001 (315 | B3| 221875
Konetné | o fcs66 | 9000 | 7000 | 733333 | -33333
obdobi
Celkovd | 1 33333 | 1000 | -1000| -666,66 | -33333
zzmena

Pozndmbka: Zmény mezi obdobimi, které pozorujeme v tabulce 2.1, jsou nyni v zdvorkdch.
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snizovani deficitu vykonové bilance, které vSak zaroveri znamena postupny narlst
Cistého zahrani¢niho zadluzeni zemé. Problémem dudchodového vyrovnavaciho
procesu neni tedy jenom jeho kone¢na neuplnost, ale rovnéz jeho pomalost. Oba
faktory vedou k rlstu Cistého zahrani¢niho zadluzeni zemé.

2.4 Ménov4 a kursova politika pfi nedaplnosti diichodového
vyrovnavaciho procesu

Pokud je trzni ndprava vykonové bilance pii dichodovém vyrovndvacim proce-
su v dusledku existence Gspor netiplnd, existuje zde moznost se pokusit prostfed-
nictvim aktivni ménové politiky (ptip. kursové politiky) dosdhnout aplného vy-
rovndni. Ndasledujici text je nutno chdpat jako tvod do této problematiky.
V dalsich kapitoldch se budeme systematicky vracet k otdzkdm, kdy je vhodnéj-
$f volit ndpravu pomoci trokové, kursové ¢i fiskdlni politiky.

Zidsah centrdlni banky prostiednictvim tirokové politiky

Rada centrilnich bank v pribéhu 90. let piesla od kontroly kvantitativnich agre-
gdtl typu ménovd bdze ke kontrole trokovych sazeb. Pro ptipad ménové politi-
ky kontrolujici vysi Grokovych sazeb je nutné pfedpoklddat /R = IR .

Pii poc¢dte¢nim pasivnim saldu ¢istého exportu (VX ( 0) mizeme dosidhnout
tplného vyrovndni ¢istého exportu prostfednictvim zvyseni Grokové miry a po-
sunu funkce NS, do NS, (obrdzek 2.2). Utinek zmény tirokové miry centralni
banky (/R.;) nazménu cistého exportu miZzeme vyjadfit jako sou¢in zmény dro-
kové miry a multiplikdtoru zahrani¢niho obchodu pro trokovou miru (72,):

INX __Crimy

IR, s, +im,

ANX = AIR - myp

Kladnd zména (4. rist) domdci Grokové miry vede ke zlepSeni ¢itého expor-
tu prostfednictvim poklesu spotieby a nésledné importu. Negativnim diisledkem
tohoto feseni je dalsi pokles dichodu na droven Y;.¢

6 Pipomerime si, Ze stdle pfedpokliddme pevny ménovy kurs. Nemusime se tedy zabyvat problémem
apreciace ménového kursu domdci mény v disledku zvySeni domdci trokové miry. Pfi volné pohyblivém
ménovém kursu by jeho apreciace oslabovala pozitivn{ G¢inek monetdrni restrikce na ¢isty export.
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BOX 2.3 Naklady diichodového vyrovnavaciho procesu
(pfipad Recka)

Naprava vzniklého deficitu Cistého exportu (Anx, ( 0), ktera probiha pres pokles

dichodu, muze byt pro spole¢nost spojena se znaénymi naklady a pro politiky

s nutnosti uskutecnit nepfijemné politické rozhodnuti. Ekonomoveé se proto za-

jimaji o to, jak velky tento naklad mlze byt. V naSem modelu je pokles diichodu

dan vysi pocatecni nerovnovahy cistého exportu (Anx,), kterou chceme odstra-

nit, a vysi multiplikatoru pro zménu autonomniho ¢&istého exportu (m,,):
oY 1 _

onx, S +im,

nx

AY = Anx, -m,

X

Pri existenci Uspor duchodovy vyrovnavaci proces v8ak neni Uplny. Chceme-li
spocitat koneéné naklady na odstranéni deficitu vykonové bilance, je nutné pra-
covat s pripadem, kdy mezni sklon k usporam je nulovy. V tomto pripadé plati, ze
naklady vyrovnani, tj. zména dlchodu, jsou nepfimo Umérné meznimu sklonu
k importu (imy). V pripadé ekonomik s nizkymi meznimi sklony stoji za zvazeni,
zda by nebyla méné nakladna naprava deficitu €istého exportu prostrednictvim
zmény meénového kursu nez prostrednictvim zmény ddchodu.

Jako odstrasujici priklad vysokych nakladd dichodového vyrovnavaciho procesu
vykonové bilance v Evropské ménové unii lze uvést Recko, které v r. 2008 trpélo ne-
udrzitelnym schodkem bilance vykonl (dluhové financovanym) ve vysi —27 mid. EUR.
Mezni sklon k importu v pripad& Recka, které je relativné uzavfenou ekonomikou, je
pomérné nizky. Pohybuje se okolo hodnoty 0,35. Naklady na odstranéni deficitu vy-
konové bilance Ize tedy orientacné odhadnout ve vysi —77 mid. EUR

—-27mld. EUR
0,35

—77mld. EUR =

Modelové odhadnuté naklady dichodového vyrovnavaciho procesu v relativnim
vyjadreni k roénimu HDP Recka z roku 2008 (233 mld. EUR) tedy &ini —33 %.

—77 mld. EUR

-033 =
233mld. EUR

Skuteénost tomuto odhadu nebyla tak vzdalena. Recko po drastickém vyvoji
dosahlo vyrovnani vykonové bilance v roce 2013. Pokles HDP Recka byl vdak
ohromny. Za obdobi 2008-2013 se tento pokles odhaduje na —-26 %.

Devalvace v systému pevného kursu

Pii poddte¢nim pasivnim saldu ¢istého exportu (VX ( 0) mizZeme dosdhnout
uplného vyrovndni ¢istého exportu prostiednictvim devalvace ménového kursu
(obrdzek 2.3). Utinek zmény ménového kursu na zménu salda &istého exportu
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muiZzeme vyjadfit jako sou¢in zmény ménového kursu a multiplikdtoru zahranié¢-
niho obchodu pro ménovy kurs (72,):

INX ] sy im,
—— =(imy + exy) ———— + cRER———— = my,
JER Sy + imy Sy + imy

ANX = AER - myy

Devalvace ménového kursu v ndmi uvazovaném modelu vede k odstranén{
deficitu cistého exportu prostfednictvim ristu exportu, poklesu importu a po-
klesu spotieby (rist tspor). Zpravidla se ocekdvd, ze tak nastane pfi soucasném
rastu dichodu (z ¥, do 1), nebot ocekdvanym hlavnim tahounem je rast ex-
portu a zlepseni ¢istého exportu (rist £X a pokles /M vedou k posunu z NX, do
NX;) a méné vyznamnym faktorem rust éistych aspor (pokles /M a C vede k po-
sunu z NS; do NS;). Optimisté mohou véfit i v pfipad, Ze podevalva¢ni pokles
importu je plné nahrazen spotiebou zbozi a sluzeb z domdci vyroby (/M klesd
a C'se neméni). V tomto pfipadé se posouva pouze funkce VX a produkt a du-
chod se v naem modelu vraci na poddte¢ni troven, kterd byla pred vypadkem

NS

Obrizek 2.3 Devalvace a ndprava deficitu vykonové bilance
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exportu. Tato skute¢nost mize byt zna¢né ldkavd a mluvi ve prospéch devalvace
ve srovndni s monetdrni (piip. i fiskalni) restrikci. V pristi kapitole si vsak ukd-
zeme, ze toto idedlni fungovini kursu je podminéno fadou predpokladi.”

Vysoky mezni sklon k importu v tranzitivnich ekonomikdch

jako omezent hospodirského riistu

Tranzitivni ekonomiky se vyznacuji nékterymi specifickymi hodnotami klico-
vych modelovych parametri. V nasem pfipadé je nutné poukdzat na problém
vysoké hodnoty mezniho sklonu k importu. Ten muize byt zptisoben jednak vel-
kou otevienosti ekonomiky (vysoky pramérny sklon k importu) a dile i ,,velkym
hladem® po zahrani¢nim zbozi (vysokd duchodovd elasticita importu, viz
BOX 2.4). Na obrdzku 2.4 mdme zakreslenu vychozi situaci, kdy prvni vyspéld
ekonomika s nizkym meznim sklonem (/X)) a druhd tranzitivni ekonomika
s vysokym meznim sklonem (VX ). Funkee ¢istych tspor je pro obé zemé stej-
nd NS, a obé zemé maji pocdtecni celkovou rovnovahu ekonomiky na drovni
produktu (dtichodu) Y. V dalsim obdobi je v obou ekonomikdch realizovdna
monetdrni (piip. fiskdlni) expanze, kterd posune funkci cistych tspor z VS,
do IVS,. Z obrizku je patrné, ze zatimco ndrust deficitu ¢istého exportu (X7) je
u tranzitivni zemé s vysokym meznim sklonem k importu vys$$i nez u vyspélé
zemé s nizkym meznim sklonem k importu (X), rist produktu je u tranzitivni
zemé naopak nizsi nez u vyspélé zemé (srovnej hodnoty Y a Y)). Tato skute¢-
nost nds muize vést k zévéru, ze malé oteviené tranzitivni ekonomiky jsou vysta-
veny chronickym potizim s deficity svych vykonovych bilanci a ndrastu zahra-
ni¢niho dluhu, pokud nejsou soucasné schopny udrzet vysoké tempo ristu
autonomniho exportu. Ménovi politika stoji neustdle pfed problémem, zda ra-
déji pomoci restrikce zpomalit redlny rist ekonomiky (tzv. poptdvkova politika
»stop and go“),? nebo zda radéji provadét pravidelné devalvace ménového kursu
(napt. v rdmci kursového systému crawling peg), které by zpomalovaly tempo
rastu importu. Dal$i moznosti je podpora piilivu exportné orientovanych pii-
mych zahrani¢nich investic, kterd m4d vsak své naklady v podobé¢ nartstajiciho
deficitu bilance prvotnich diachod.

7 Muze po devalvaci produke a diichod poklesnout? Z pohledu modelu NX - NS by nejvice kritickd
situace nastala, pokud by se ¢isty export zlep$il pouze diky zdrazeni importu a ndsledného poklesu
importu a spotieby (soubézny a stejny pokles IM a C). Pokles IM posouvd funkei VX, aviak zéroveri
pokles spotieby Ci funkci NS. Produkt tedy zGstdvd na pfeddevalva¢ni trovni a vykonova bilance je
vyrovndna. Pokles produktu je tedy mozno vysvétlit pouze dodate¢nymi negativnimi efekty na spotfe-
bu, jako je naptiklad pocit nejistoty v disledku nestability kursu.

8 Problém britské hospodafské politiky pfiblizné v letech 1958-1973.
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Problém vysokého mezniho sklonu importu (resp. vysoké diichodové elasti-
city importu) jako omezujiciho faktoru hospoddiského rustu lze formalizovat
pomoci tzv. Thirlwallova zikona (Thirlwall, 1979). Vychodiskem je podminka
rovnovihy EX = IM a vztah piirastku produktu, pfirtistku exportu a mezniho
sklonu k importu v ekonomice bez tspor. Ptirastek produktu je ddn jako soucin
piirastku exportu a multiplikdtoru pro export:

sy s L

im,

Tento vztah upravime pomoci rozsitfujicich rovnicovych tprav:

AEX

AY AEX EX 1 X

v Y EX MM AIM
AY  AY

EX

Y

NX
NS

Obrizek 2.4 Velikost mezniho sklonu k importu, ekonomicky rist
a deficit ¢istého exportu
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