I. O CEM JE VNEJSI HOSPODARSKA POLITIKA?

1. Zakladni problémy vnéjsi HOPO
Studium vnéjsi hospodarské politiky zahrnuje 2 zakladni oblasti:

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

Predmét vnéjsi HOPO uziva stejné zakladni analytické metody jako ostatni odvétvi ekonomie,
nebot’ motivy a chovani jednotlivci se v mezinarodnim obchod¢ nelisi od domacich transakci.

Analyza vnéjSich vztahi se lisi od analyzy uzaviené ekonomiky ve 2 aspektech:

1. subjekty mezinarodnich transakci predstavuji suverénni zemé — diskriminace cizincti
2. rizné mény

Zakladni problémy vné&jsi HOPO jsou:

pfinosy z obchodu

charakter obchodu
protekcionismus

platebni bilance

determinace ménovych kurzi
koordinace mezinarodni politiky
mezinarodni trh kapitalu
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K jednotlivym problémiim konkrétnéji:
2. Prinosy z obchodu

Prestoze je prospéSnost mezinarodniho obchodu vSeobecné uznavana, je fada lidi skepticka
ohledn¢ prinost v pripade€, kdy je zemé sama schopna importované zbozi produkovat. Jednim
z hlavnich omyll je tvrzeni, ze je mezinarodni obchod skodlivy, pokud mezi zemémi existuje
velky rozdil v produktivité a mzdach.

Mezinarodni obchod je pro zacastnéné zemé prinosny také v situacich, kdy:

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

Pfinosy zapojeni se zemé& do svétové ekonomiky nejsou omezeny pouze na obchod se zbozim,
ale tykaji se také mezinarodniho pohybu VF.

Na druhou stranu ma mezinarodni obchod vyrazny dopad na distribuci pfijma v dané zemi.
Mezinarodni obchod miZze nepfiznivé ovliviiovat vlastniky specifickych VF (4. takovych,
které nemohou byt vyuzity v jinych odvétvich). ResSeni téchto problému je soucasti politické
debaty.




Pti¢iny mezinarodniho obchodu:
» odliSnost vyrobnich podminek
» rostouci vynosy z rozsahu

» rozdily ve spotiebitelském vkusu

3. Charakter obchodu

Charakter obchodu = kdo, komu, co

Neékteré aspekty vzniku obchodu jsou jednoznacné, napt. zdroje, klimatické podminky atd.
V jinych ptipadech uz neni existence obchodu jednoduse vysvétlitelna. Na pocatku 19.stoleti
pfisel David Ricardo s objasnénim vzniku mezinarodniho obchodu na zakladé rozdilt
v produktivité prace. Ve 20.stoleti se objevila dal§i vysvétleni: nejvyznamnéj§im z nich je
Heckscher-Ohliniv model zalozeny na relativnim vybaveni VF a jejich vyuziti pfi vyrobé
razné produkce.

4. Protekcionismus

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

Od vzniku modernich stati se projevoval strach z mezinarodni konkurence a jeho vlivu na
prosperitu domaci ekonomiky. To vedlo k zavadeéni riznych forem ochrany domacich
vyrobc. Po WW2 nastalo obdobi odstrafiovani bariér v mezinarodnim obchod€, coz odrazelo
nazor, ze volny obchod nevede pouze k prosperité, ale také zabezpeci celosvétovy mir.
V 90.letech 20.stoleti se tyto tendence projevily ve vzniku NAFTA, WTO aj. Naproti tomu
zacaly silit antiglobalistické hlasy prosazujici protekcionismus.

Ve skutecnosti vlady neprovadéji to, co je nejlepsi z hlediska analyzy nakladi a vynosu,
nebot’ hlavni slovo pfi stanovovani obchodni politiky jednotlivych zemi maji narodni zajmové
skupiny.

S. Platebni bilance
Neplati, 7e piebytek BU nebo celkové platebni bilance je dobry a deficit $patny. Je nutné jej
posuzovat v kontextu celkové ekonomické situace. Presto je deficit pro fadu zemi aktualni
tématem a spolu s problematikou protekcionismu tvofi jadro zkoumani vnéj§i hospodarské

politiky.

6. Determinace ménovych kurzi

Meénovy kurz = relativni hodnota mén

Po vétsinu 20.stol. byly mé€nové kurzy vazany na rozhodnuti vlady (systém fixnich ménovych
kurzli). Pted WW1 byly hodnoty hlavnich svétovych mén vazany ke zlatu, po WW2 pak
k dolaru. V 70.letech 20.stol. byl systém fixniho ménového kurzu opustén a nahrazen



systémem pruznych ménovych kurzi (floating), kde je hodnota kazdé mény stanovovana na
trhu na zékladé€ stfetavani nabidky a poptavky.

7. Koordinace mezinarodni politiky

Svétové hospodarstvi zahrnuje suverénni staty, které si samy stanovuji vlastni ekonomickou
politiku. Na druhou stranu ekonomicka politika jedné zemé ovliviiuje jiné zemé, nebot’ je
svétova ekonomika integrovana. Rozdily v cilech jednotlivych zemi vedou ke konfliktim
zajmu. I pii shodnych cilech jednotlivych zemi se mohou objevovat problémy, které souviseji
s chybé&jici koordinaci politik. Spoluprace zemi v oblasti mezinarodni obchodni politiky je
zajistovana pomoci smlouvy GATT.

8. Mezinarodni trh kapitalu
Rostouci dulezitost mezinarodniho obchodu od 60.let 20.stol. byla doprovazena ristem
mezinarodniho trhu kapitalu. Ten propojuje kapitalové trhy jednotlivych zemi. Na rozdil od
narodnich trhi kapitalu se vSak musi vyrovnavat s rozdily v narodnich predpisech tykajicich
se zahrani¢nich investic.

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

» fluktuace ménovych kurzt
» problémy s vynutitelnosti zavazku

II. PLATEBNI BILANCE A JEJI SOUVISLOSTI

9. Platebni bilance — uivod

Platebni bilance = detailni zdznam skladby bézného uctu a transakci, které jej
financuji

Vsechny transakce jsou zaznamenany jako:
a) pasiva= debet (platba cizincim, zaporné znaménko)
b) aktiva= kredit (pfijmy od cizinct, kladné znaménko)

Kromé toho je kazda transakce v platebni bilanci zaznamenana dvakrat, aby byla zachovana
ucetni souvztaznost.

Platebni bilance zahrnuje 3 zakladni typy mezinarodnich transakeci:
1. transakce zahrnujici export a import zbozi a sluzeb, které vstupuji pfimo do bézného
uctu 5
pf. Ceska firma exportuje ocel => aktivum (+) na bézném uctu CR

2. transakce zahrnujici ndkup ¢i prodej financnich aktiv ( penize, akcie, vladni
dluhopisy..)




pf. Ceska firma koupi zahrani¢ni akcie => pasivum (-) na finanénim uctu CR

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

10. Platebni bilance — struktura

PLATEBNI BILANCE USA: PLATEBNI BILANCE CR:

Béiny uéet (BU) A. Bézny tucet (BU)

1. Exporty: Obchodni bilance

- zbozi Bilance sluzeb

- sluzeb Bilance vynostu

- pfijmy dichoda Bézné prevody

2. Importy: B. Kapitalovy tcet (KU)

- zbozi Celkem A+B

- sluzeb C. Finan¢ni aéet (FU)

- platby dichodt Ptimé investice

3. Cisté jednostranné bézné transfery Portfoliové investice

Stav bézného uctu (1+2+3) Ostatni investice

Kapitalovy aéet (KU)(4) celkem A+B+C

Finanéni aéet (FU) D. Saldo chyb, opomenuti, kurzové rozdily
5. Americka aktiva drzena v zahranici Celkem A+B+C+D

6. Zahrani¢ni aktiva drZzena v USA E. Zména devizovych rezerv (- nariist)
Stav finan¢niho uctu (5+6)

Statistické diskrepance

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

Kazda mezinarodni transakce vyvola 2 vzajemné se vyrovnavajici zaznamy v platebni bilanci.
Suma BU a KU predstavuje celkovou zménu cistych zahrani¢nich aktiv v zemi, proto
vyrovnava rozdil mezi importy aktiv od cizinct a exportem aktiv cizincim.

11. Bézny ucet

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

» zbozi
» sluzby (pf. turistické vydaje, dopravné...)
» platby (pf. dividendy, uroky, vydélky domacich firem ptsobicich v zahranici)

Navic jeden zvlastni typ transakci — jednostranné transfery (pf. dary)




12. Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet zahrnuje transfery souvisejici s migraci obyvatelstva, promijenim dluhii nebo
ptevody nevyrobnich nefinan¢nich hmotnych aktiv (naptf. pozemky pro zastupitelské urady) a
nehmotnych prav (patenty, autorska prava). Pfijem je aktivem v platebni bilanci.

13. Finan¢ni ucet
Financ¢ni Gicet méri rozdil mezi prodeji zbozi a sluzeb cizinclim a nakupy aktiv ze zahranici.
Pt. CR si pUjci ze zahrani¢i => jde o pfiliv finan¢nich prostfedkti do CR, proto + znaménko na

FU platebni bilance.

Deficit BU ve vysi 100 mld. vyzaduje 100 mld. finanéni pfiliv do zemé (&isté ptijcky a prodej
aktiv cizincl se tedy bude rovnat 100 mld.)

14. Statistické diskrepance
Informace o aktivnich a pasivnich polozkach spojenych surcitou transakci pochazeji
zruznych zdroji. Tato data se mohou liSit v rozsahu, pfesnosti, Casovém obdobi, coz
vyvolava nerovnovahu platebni bilance.
Nejvétsi podil na statistickych diskrepancich ma FU, nebot je obtizné zaznamenavat
komplikované finan¢ni obchody ucastnikli z riznych zemi. Na strané BU pak rozdil

zpusobuje evidence sluzeb.

15. Zména devizovych rezerv

Devizové rezervy = zahrani¢ni aktiva drzena centralni bankou

Zmeéna devizovych rezerv predstavuje nakup a prodej devizovych rezerv centralni bankou,
ktera timto zplsobem kontroluje mnozstvi penéz v zemi. Centralni banka vstupuje na trhy
aktiv a svou intervenci (nakupem ¢i prodejem devizovych rezerv) ptidava ¢i stahuje penize
z obéhu.

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

16. ,, Zahada deficitu PB*: priklad str.314
Svét jako celek piedstavuje uzavienou ekonomiku, ve které musi platit tyto rovnosti:

S =0 svétové uspory = sveétove investice
AD=Y svétové agregatni vydaje = svétovy produkt

Jednotlivé zemé& mohou mit prebytek ¢i deficit BU, coz znamena, ze investuji Ci si pijcuji
v jiné zemi. Celkova suma stavll bézného Uctu ve svété je rovna nule, nebot pujcka jedné
zemé je pro jinou zemi vypujckou (investici).



Pocatkem 80.let 20.stoleti vzrostl deficit BU svéta jako celku. P¥i¢inou jsou tyto faktory:

» statistické diskrepance

» Casovy faktor (napf. zbozi exportované pied koncem roku nepiejde v daném Gcetnim
obdobi hranice zemé, do které smétfuje — nestane se tedy importem)

» zkresleny zaznam mezinarodnich tokt urokovych piijmu (Grokové platby vydélané
v zahrani¢i Casto nejsou nahlaseny v zemi pfijemce. Tyto platby jdou na ucet
zahrani¢ni banky, aniz by musely ptekrocit hranice)

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

Vyvoj svétového deficitu BU (mld.$):

1980 1982 1984 [1986 |1988  [1990 1992 1994
(38,5 (100,2 73,4  [76,7 78,9 k1260 [99.0 503

Po roce 1980 prudce vzrostly svétové urokové sazby, v poloviné 80.let pak poklesly. Ve
vétSiné prumyslovy zemi doslo k dalSimu rtustu urokovych sazeb po roce 1987. V tomto
obdobi byl dopad ristu urokovych sazeb na deficit svétového BU vétsi nez na za¢atku 80.let,
nebot’ se zvysil objem mezinarodnich aktiv a pasiv. Po sjednoceni Evropy pocatkem 90.let
nasledoval pokles deficitu svétového BU.

Pozn.: podle IMF existuji jesté dalsi faktory: napt. neevidované piijmy.
17. Vyznam platebni bilance v HOPO

Platebni bilance pifedstavuje ucCetni vyrovnani bilance devizovych rezerv. PB hrala
vyznamnou roli jako méfitko nerovnovahy mezinarodnich plateb. Negativni saldo platebni
bilance muize signalizovat krizi, nebot’ to znamena, ze zemé snizuje svoje devizové rezervy a
zadluzuje se u zahrani¢nich ménovych instituci. Pfesto musi byt zavéry ze stavu platebni
bilance interpretovany opatrné a v celkovém kontextu.

III. TEORIE MEZINARODNIHO OBCHODU

18. Modely mezinarodniho obchodu

Podle Krugmana existuji 4 modely mezinarodniho obchodu, které se li§i pfedpoklady ohledné
determinant produkénich moznosti zeme¢.

1. Ricardiansky model: produkéni moznosti jsou dany rozd€lenim jediného zdroje, tj.
prace, mezi jednotliva odvétvi. Model je zalozen na ideji komparativnich vyhod. Jeho
nevyhodou je skutecnost, ze neumoznuje vysvétleni nasledného rozdéleni piijmu.

2. Model specifickych faktort: vychazi z predpokladu, ze zatimco se VF prace mize
volné premistovat mezi odvétvimi, existuji specifické faktory vyuzitelné pouze
v ur¢itém odvétvi. Model vysvétluje rozdéleni piijmu, ale neni vhodny pro vysvétleni
charakteru obchodu.




3. Heckscher-Ohlintiv model: predpoklada, ze se mezi odvétvimi mohou presouvat rizné
VF, nejen prace. Tento model je slozity, umoziuje v§ak pochopeni vztahu mezi zdroji
a charakterem obchodu.

4. Standardni model: bere v ivahu spole¢né prvky predchozich modeld. Tyto modely
jsou pak chapany jako specialni ptipady standardniho modelu.

19. Absolutni x komparativni vyhoda

Absolutni vyhoda = zemé muze vyrabét jednotku statku s méné jednotkami prace nez
v zahranici

Absolutni vyhoda: porovnani vyrobct z hlediska jejich produktivity (apc<arc* ... domaci
ekonomika je efektivnéjsi nez zahranicni pfi vyrobé syra)

X
Komparativni vyhoda: porovnani vyrobcl z hlediska nakladli obétované prilezitosti (=Ceho se
musi vzdat pro ziskani daného statku)

Produktivita prace:

CR EU
syr 10 20
vino 15 10

Bez obchodu: 30A, 25B
S obchodem: 40A, 30B

Strukturu mezinarodniho obchodu ur€uje komparativni, ne absolutni vyhoda.
20. A: Ricardiansky model — koncept komparativni vyhody

Kdyz se zemé snazi produkovat vse, Celi nakladiim obétované prilezitosti:

Naklady obétované prilezitosti produkce rizi (vyjadiené v pocitacich) = pocet pocitact, které
by mohly byt vyrobeny zdroji pouzitymi na produkci rizi

Rozdilné naklady obé&tované pfilezitosti zemi umoziuji vzajemné piinosné uspofadani
svétoveé produkce. Svét jako celek vyprodukuje vic diky specializaci zemi na vyrobu, kde maji
komparativni vyhodu. Tim roste zivotni troveil. Zemeé ma komparativni vyhodu u takového
zbozi, u kterého jsou jeho naklady obétované prilezitosti vyjadiené v jiném statku nizsi nez
v jinych zemich (tuéng).

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



David Ricardo: mezinarodni obchod vznika z divodu mezinarodnich rozdilt v produktivité
prace.

Predpoklady Ricardianského modelu:
- 1 VF =prace (shodné vybaveni pracovni silou, shodna mzdova sazba)
- 2 statky
- DOKO
- technologie muze byt vyjadiena produktivitou prace v jednotlivych odvétvich,
tj. jednotkovou pracovni naroCnosti (= mnozstvi prace potiebné
k vyprodukovani jednotky statku)

21. Hranice vyrobnich moznosti a relativni ceny

Kazda zemé€ ma omezené zdroje, a proto se pro vyrobu dalsi jednotky jednoho statku musi
vzdat vyroby jiného. To je graficky znazornéno hranici vyrobnich moznosti.

Hranice vyrobnich moznosti= znazoriuje ruzné kombinace dvou statkt, které mohou byt
v ekonomice maximalné vyprodukovany

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

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

Relativni cena = cena statku vyjadfend v hodnoté jiného statku

Pokud nepfedpokladame zisk, pak je hodinova mzda rovna hodnot€, kterou zaméstnanec za
hodinu vyprodukuje: Px/arx.

Kdyz Pc¢/Pw > arc/aw ...vySSi mzdy u statku syr => ekonomika se specializuje na jeho
vyrobu (relativni cena syra pfevysuje jeho naklady obétované prilezitosti)

Bez mezinarodniho obchodu se relativni ceny zbozi rovnaji relativni pracovni narocnosti
vyroby jednotky statka:

arc/aLw ... naklady obétované prilezitosti domaci zemée
arc*/apw™ ... naklady obétované ptilezitosti zahranicni zemé

Pt existenci mezinarodniho obchodu plati:
pokud arc/arw < arc*/apw®, event. apc/arc® < apw/aLw™, pak ma domaci zemé komparativni

vyhodu pfi vyrobé syra, nebot pracovni narocnost vyroby syra je v poméru k vyrobé vina
v doméci zemi nizsi nez v zahranici.



22. Graf: hranice vyrobnich moznosti 2-1

Domaci produkce
vina (Qw)
p Absolutni hednota sklonu se revna
UaLW = nakiadim obétované prileZitosti pri
: vyrobé syra
F
I
L/a Domaci produkee
£E syTa (Qe)

23. Stanoveni relativnich cen

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

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

Pokud je svétova cena nizsi nez arc/aLw, pak neni syr nabizen.

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

Kdyz se domaci zemé specializuje na vyrobu syra, produkuje mnozstvi L/aic , zatimco
v zahrani¢i produkuji L*/a;c* mnozstvi vina. Pro cenu v intervalu ajc/apw az arc*/apw™ je
relativni cena syra (L/arc)/( L*/arc*). Kifivka RD ma sestupny tvar odrazejici substitucni
efekt. Rovnovazna relativni cena se nachazi v pruseciku RS a RD.



24. Graf: svétova relativni nabidka a poptavka 2-3

25. Prinosy z realizace obchodu
Zem¢ ziskavaji z mezinarodni specializace. To lze demonstrovat 2 zpUsoby:

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

2. vliv mezinarodniho obchodu na spotfebitelské moznosti zemé: zemé mohou
spotfebovavat jinou kombinaci statk(l syr a vino, nez jakou vyrabéji

Kdyz se zemé specializuje na statek, u kterého ma komparativni vyhodu, obé zemé z toho
ziskavaji. Podle Ricardianského modelu jsou na tom tedy vSichni diky mezinarodnimu

obchodu Iépe. O tom, kdo co bude vyrabét rozhoduje komparativni, nikoli absolutni vyhoda.

26. Graf: rozsireni spotiebnich moznosti 2-4
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27. Omyly v chapani komparativni vyhody
1) Produktivita a konkurenceschopnost:

OMYL 1 = obava, ze volny obchod je pfinosny pouze tehdy, kdyz je zemé dost
silna, aby Celila zahrani¢ni konkurenci, a pokud je schopna vyrabét néjakou
produkci levnéji nez konkurence. Jde o nepochopeni komparativni vyhody, nebot
ptinosy z obchodu vyplyvaji z komparativni, nikoliv absolutni vyhody. Absolutni
vyhoda neni nutnou, ani postacujici podminkou pro existenci komparativni
vyhody, nebot’ ta zavisi nejen na relativni produktivité zemi, ale 1 na relativni
mzdové urovni, kterd je se odviji od relativni produktivity ostatnich odvétvi zemé.

2) Chuda pracovni sila:

OMYL 2 = omyl vyplyvajici z obavy, ze zahrani¢ni konkurence zalozend na
nizkych mzdach poskozuje jiné zemé. Zastanci tohoto argumentu odmitaji
spolupraci se zahrani¢nimi odvétvimi, ktera jsou méne efektivni, ale plati nizsi
mzdy. Jde o omyl, nebot’ niz§i zahrani¢ni mzdy neovliviiuji pfinosy domaci zemé
z obchodu (neni rozhodujici, zda ceny jsou nizsi nasledkem vyS§si produktivity ¢i
nizsich mezd).

3) ,,Vykofistovani* zemi s nizkymi mzdami:

OMYL 3 = obava, ze obchod zhorSuje situaci zemi, které maji mzdy nizsi nez
v zahrani¢i. Nizké mzdy vSak nepfedstavuji vykofistovani. Pokud by zemé
odmitly ztohoto divodu obchodovat nebo tlacily na rast mezd v exportnich
odvétvich, snizily by se realné mzdy, a tak 1 kupni sila hodinové mzdy pracovnika.

28. Rozsireni modelu

Pivodni model komparativni vyhody pracuje jen se dvéma produkty. Vzhledem ke snaze
priblizit jej realité byl rozsifen na vice produktd a bere v uvahu prepravni naklady.

Pfi analyze rozSifeného modelu se bere vuvahu pomér pracovni narocnosti jednotky
produkce doma a v zahranici. Pokud je zndm pomér doméacich a zahrani¢nich mezd, 1ze z toho
urcit, kdo co bude vyrabét (zbozi se bude vyrabét tam, kde je to nejlevné;si, tj. tam, kde je
minimalni vyraz: mzdova sazba*pracovni narocnost na jednotku).

Specializace neni ve skuteCnosti tak extrémni, jak model predpoklada, nebot”:
» existuje vice nez jeden vyrobni faktor (ne pouze L)
» snaha chranit domaci odvétvi pied zahrani¢ni konkurenci
» preprava zbozi je spojena s naklady
Prepravni naklady pfedstavuji prekazky pohybu zbozi a sluzeb. Navic neni mozné

prepravovat urcité sluzby a zbozi s velkym pomérem vaha/hodnota (pf.cement). Tato zbozi se
pak fadi mezi neobchodované (tj. takové, které si zeme vyrabi sama).
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29. Empirické ovéreni modelu

Ricardiansky model komparativni vyhody je uziteCnym nastrojem pro tvahy o divodech
existence mezinarodniho obchodu a jeho duasledcich na narodni bohatstvi. Ve skuteCnosti
model funguje, az na nékolik mylnych pfedpovédi a omezeni:

1) pfedpoklada extrémni stupeinl specializace

2) model nezahrnuje u€inky mezinarodniho obchodu na distribuci pfijmu uvnitt
zemé (bere v ivahu jen pfinos pro zemi jako celek)

3) nebere v uvahu mezinarodni obchod s vyrobnimi faktory

4) nebere vuvahu roli uspor zrozsahu jako faktor vzniku obchodu
(nevysveétluje velké toky mezi podobnymi zemémi)

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

V 90.letech viak zemé& &asto neprodukuji zbozi, kde maji komparativni NEVYHODU, a tak
chybi nastroj, jak zméfit produktivitu zemi v té€chto odvétvich. Ve svété pietrvavaji velké
rozdily v produktivité.

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

komparativni vyhody, pak roste jeji diichod a muze si dovolit investovat do lep§iho vzdélani a
infrastruktury — v budoucnu ma komparativni vyhodu jinde.

30. Graf: produktivita — vyvoz 2-6
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31. B: Model specifickych faktoru

V realném svété jsou piinosy mezinarodniho obchodu Casto rozdéleny velmi nerovnomeérné.
Na distribuci pfijmu maji vliv:

1. VF se nemohou ihned a bez dodatecnych nakladt presouvat mezi odvétvimi

2. jednotliva odvétvi se lisi v poptavce po VF
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Model specifickych faktord byl vyvinut P. Samuelsonem a R. Jonesem.
Predpoklady:
- 2 statky
- 3 VF -ty se déli na: - mobilni (prace)
- specifické (kapital, pida) = ty mohou byt vyuzity jen pfi
vyrobé jediného druhu statku

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

Distribuce piijmu, a tedy existence vitézi a porazenych, je jednim z hlavnich divodu, proc
neni obchod svobodny. Navic ti, co ztraceji, byvaji ¢asto mnohem Iépe informovani a
organizovani, a proto ovliviiuji obchodni politiku zeme.

32. C: Heckscher — Ohlinuv model

Jde o tzv. teorii podilu faktor.V realném svété jsou nejen rozdily v produktivité prace
(Ricardiansky model), ale také ve vybaveni jednotlivych zemi zdroji. Heckscher — Ohliniiv
model vysvétluje roli odlisSného vybaveni VF v mezinarodnim obchodé. Model vychazi
z toho, ze rozdily ve VF jsou jedinym zdrojem mezinarodniho obchodu. Komparativni
vyhoda je ovlivnéna vztahem mezi relativni narodni vybavenosti VF a technologii (ktera
ovliviiyje relativni intenzitu vyuziti VF pfi vyrobé raznych statka).

Zem¢, ktera ma velkou zasobu urcitého VF bude vyrabét relativné vétsi mnozstvi statku,
jehoZ vyroba je naro¢na na tento hojny VF. Mezinarodni obchod zptsobuje zmény relativnich
cen a ty ovliviiuji relativni vynosy jednotlivych VF. Vlastnici hojného VF mezinarodnim
obchodem ziskavaji, zatimco vlastnici vzacnych VF ztraceji.

Podle tohoto modelu by mél mezinarodni obchod vést k vyrovnavani cen VF, realn€ tomu ale
bréani bariéry obchodu s VF a vyuzivani rozdilné technologie. Proti tomuto modelu hovofi tzv.
Leontiefiv paradox (= exporty USA byly v obdobi 25 let po WW2 méné kapitalové naroc¢né
nez importy, v souladu stouto teorii tomu meélo byt naopak). Pro obchod mezi bohatym
severem a chudym jihem teorie plati Iépe.
33. D: Standardni model obchodu
Standardni model obchodu je zalozen na 4 kliCovych vztazich:
a) vztah mezi hranici vyrobnich moznosti a kfivkou relativni nabidky:
Zemé produkuje kombinaci statk odpovidajici bodu, kde se nejvyssi

dosazitelna izokvanta dotyka kiivky hranice vyrobnich moznosti

b) vztah mezi relativni cenou a relativni poptavkou:
Vyroba a spotfeba musi lezet na stejné izokvanté€, tedy musi platit vztah:

Pc*Qc + Pe*Qr = Pc*Dc + Pr*Dr,

kde D je spotfebované mnozstvi a Q vyrobené mnozstvi
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c) vztah relativni nabidky a relativni poptavky (ustavovani svétové rovnovahy)
d) vliv sménnych relaci na narodni bohatstvi zeme¢:

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

IV. POLITICKA EKONOMIE OBCHODNI POLITIKY

34. Volny obchod — uivod
Ve skuteCnosti existuje na sveét€é pouze par zemi, které maji upln€ volny obchod (napf.
Hongkong). Teoretické modely dokazuji, ze diky volnému obchodu se zemé& vyhnou ztratam
efektivity spojené s protekcionismem a ziska dodate¢né piijmy, nebot dojde k odstranéni
zkresleni podnéta pro spotiebitele a vyrobce.
Volny obchod = provadeéni (mezinarodnich) ekonomickych transakci bez omezenti
Podle nékterych neni volny obchod dokonaly, ale je lepsi nez jiné politiky. Odptirci volného

obchodu zdiraznuji nespravedlivost volného obchodu — vyzaduji autarkii ¢i , spravedlivy
obchod®.

35. Prinosy volného obchodu:

» Efektivnost:
Mala zemé nemuze ovlivnit zahrani¢ni exportni cenu. Clo tedy v jejim piipadé vyvola ztratu
vyvolanou zkreslenim ekonomickych podnétd pro vyrobce i spotiebitele. Volny obchod by
tato zkresleni odstranil, ¢imz by doslo k nartistu narodniho bohatstvi.

> Uspory z rozsahu:
Ochrana vybranych odvétvi vede k roztfisténi vyroby mezi zemémi, ale také ke vstupu dalSich
firem do chranénych odvétvi, nebot' je v nich zajisténa nizsi konkurence a vysoké zisky.
Urovenl vyroby kazdé jednotlivé firmy je pak nedostate¢na a neumoziiuje dosahnout uspor

z rozsahu.

» Lepsi prilezitosti pro inovace
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36. Graf: prinosy volného obchodu 9-1
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37. Politické argumenty pro

Ekonomové tvrdi, ze je obchodni politika zemi ve skutecnosti disledkem specifickych zajma
urCitych skupin, a tedy ze nezohledfiuje naklady a piinosy z celospole¢enského hlediska.
Teoreticky je mozné nastroji obchodni politiky dosdhnout zvySeni narodniho bohatstvi. Ve
skutecnosti je ale vlada pod vlivem z4ymovych skupin, a tak jsou jeji aktivity zaméfeny na
redistribuci pfijmu k politicky vlivhym sektorim. Z toho divodu je volny obchod bez
jakychkoliv vyjimek lepsi, 1 kdyz z Cisté ekonomického pohledu to platit nemusi.

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

38. Politické argumenty proti
Vétsina nastroji obchodni politiky je primarn€ zaméfena k ochrané ziska urcitych zajmovych
skupin. Teoreticky existuji pfipady, kdy aktivistickd obchodni politika zvySuje narodni
bohatstvi. Mezi argumenty obhajujici protekcionismus patfi:

1) ZlepSeni sm&nnych relaci:
Velka zemé muze ovlivnit zahrani¢ni exportni cenu, clo pak v takovém pfipadé povede ke
snizeni ceny importd, ¢imz dojde ke zlepSeni sménnych relaci. U velké zemé se nasledné
narodni bohatstvi zvysi diky clu vic nez za volného obchodu.
S rostoucim clem od urcité vySe klesa narodni bohatstvi. Existuje tedy optimalni clo, které
maximalizuje narodni bohatstvi. To znamena4, Ze je mezni piijem ze zlepSeni sménnych relaci
roven mezni ztraté efektivnosti vyplyvajici z naruseni vyrobnich a spottebitelskych podnéti.

Vyvozni subvence sménné relace zhorsuje.

Omezeni:
» malé zemé& nemohou ovlivnit svétové ceny
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» nebezpeCi odvetnych opatieni ostatnich zemi

2) Selhani domaciho trhu:

Vlivem trznich selhani (napf. trh pracovni sily se nevycistuje, trh kapitalu nealokuje efektivné
zdroje...) nemohou byt zdroje rychle premistény do vynosnych odvétvi. Kromé toho nékteti
ekonomové zdiraziuji, ze prebytek vyrobce nezohlediuje vsechny naklady a ptinosy (napf.
externality v podob¢ rozsirovani novych poznatkt do jinych sektort ekonomiky)

Dalsi argumenty:

» ochrana domaciho trhu pred zahrani¢ni konkurenci (pokles poptavky po domacim

zbozi vede k riistu nezaméstnanosti)
» 1écba deficita BU
» podpora kli¢ovych odvétvi

39. K grafu: selhani domaciho trhu
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Graf ,,a* predstavuje standardni analyzu nakladd a ptinost. Graf ,b*“ zachycuje mezni pfijem
vyrobce, ktery piebytek vyrobce nezaznamena.

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

Graf ,b“ zachycuje pribéh kiivky mezniho spoleCenského prinosu. Vlivem narlistu vyroby
vzroste spole¢ensky piinos z S1 na S2 (plocha ,,c).
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Trzni selhani 1ze vSak teSit 1 pfi zachovani volného obchodu pomoci domacich politik. Navic
je obtizné spravné predvidat budouci vyvoj a vytvofit na zaklade toho odpovidajici politiku.

40. Priklady chranénych odvétvi
Zatimco v rozvojovych zemich byla vramci strategie nahrazovani importi chranéna rada
odvétvi, ve vyspélych zemich je rozsah protekcionismu mnohem uZzsi. Jedna se hlavn€ o dvé
odvétvi:
1) Zemédélstvi:
Ve vyspélych zemich pfipada na zemédélstvi nizky podil pracovni sily (v USA 2%).
Zemédélci byvaji ale dobfe politicky organizovani, coz jim umoziiuje prosazovat vysokou
uroveii ochrany odvétvi.
Dale napt. CAP
2) Textilni prumysl:
Charakteristické znaky odvétvi:

» pracovné intenzivni — z toho vyplyva, ze maji v tomto odvétvi komparativni vyhodu

zemé s nizkymi mzdovymi sazbami

» neni nutné vysoka kvalifikace ani kapitalové investice

» ve vyspélych zemich dobfe organizovani

41. Mezinarodni vyjednavani
Od 30.1let 20. stoleti dochazelo ve vyspélych zemich ke snizovani obchodnich bariér s cilem
roz§ifit mezinarodni integraci. K rychlé liberalizaci obchodu doslo diky mezinarodnim
vyjednavani po WW2.
Vyhody vyjednavani oproti jednostranné politice snizovani cel jsou:

» vzajemné smlouvy napomahaji prosazovani volného obchodu

» eliminace obchodnich valek

» schopnost narusit jednotlivé narodni zajmové skupiny, které jdou v mezinarodnim

méftitku
42. Véznovo dilema

Véziiovo dilema vychazi z teorie her a napomaha pochopeni nutnosti koordinovat obchodni
politiky zemi prostfednictvi mezinarodnich smluv.

Priklad vychazi z predpokladi:
» 2 zemég, 2 mozné politiky (volny obchod x protekcionismus)
» vlady schopny kvantifikovat spokojenost s vysledky zvolené politiky

» rozhodovani vlad je nezavislé

Dusledky zvolené politiky:
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U JAP | svobodny obchod protekcionismus

svobodny obchod 10 10|-10 20
protekcionismus 20 -10 (-5 -5
43. GATT

= nastroj pro podporu mezinarodniho volného obchodu prostiednictvim jednacich kol

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

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

Roku 1995 se konecné realizovala mySlenka na vznik obchodni organizace a bylo zalozeno
WTO = World Trade Organization. Pravidla GATTu byla aktualizovana a stala se soucasti
pravidel WTO. Zakladnim principem WTO je proces ,,vazani“. Pokud je urcita celni sazba
vazana, pak zemé, ktera clo uvaluje, souhlasi s tim, ze je v budoucnu nezvysi. V pripadé
vyspélych zemich je vazana vétSina cel, u rozvojovych zemi asi %. Vyjimkou je situace, kdy
ostatni zemé souhlasi s navySeni cla na svoji produkei, to v§ak byva obvykle kompenzovano
snizenim jinych cel.
Kromé cel je snaha omezovat také necelni bariéry obchodu. Subvence jsou s vyjimkou
zemédelstvi zakazany. Zavadéni novych dovoznich kvot také neni mozné a navic jsou zemé
tlaCeny k tomu, aby odstranily ¢i ptevedly staré kvoty na cla.
Vyjednavani o snizovani cel a liberalizaci obchodu probiha v kelech.

45. Uruguayské kolo (1986-1994)
Vysledny dokument po ukon€eni jednani obsahuje s dodatky celkem 22 000 stran. Smlouva
byla podepsana v dubnu 1994 v Marrakesi (Maroko). Do konce roku ji pak ratifikovaly hlavni
zemé. Za hlavni pfinosy Uruguayského kola je povazovano:

» Obchodni liberalizace:
Doslo k dohodé€ o dal§im snizovani cel, coz znamenalo pokles prumérné celni sazby z 6,3%
na 3,9%. Dulezitéjsi vSak byl souhlas sliberalizaci dosud siln¢ chranénych odvétvi:

zemédélstvi a textilni primysl. Kromé toho byla zpracovana pravidla pro vladni nakupy.

» Vznik WTO:
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Rozdily GATT X WTO:

provizorni smlouva plné funk¢ni organizace

+ sluzby (GATS = General Agreement on Trade
in Services)

jen zbozi . o

] + dusevni vlastnictvi (TRIPS = Trade-Related
Aspects of Intellectual Property)

zdlouhavé, neucinné feseni sporu formalni, ucinné feseni sporti

Ekonomické ptinosy Uruguayského kola byly odhadnuty jako dodate¢ny 1% rocni narist
realného svétového piijmu. Naklady liberalizace postihly koncentrované, dobfe organizované
skupiny, zatimco vétSina prinosu piipadla vefejnosti (koncentrovana ztrata malé skupiny X
malo viditelné pfinosy Siroké vefejnosti).

46. Vyjimky z pravidla nediskriminace

Mezinarodni obchodni smlouvy musi mit nediskriminaéni charakter. To znamena, ze pokud
snizi zemé cla na dovozy z urCité zemée, plati toto snizeni 1 pro importy z ostatnich zemi.
Existuji vSak ptipady, kdy zemé vyjednavaji tzv. preferen¢ni obchodni smlouvy. Preferen¢ni
systém znamend, ze cla uvalend na produkci zacastnénych zemi jsou niz§i nez u zemi
nezucastnénych. GATT obecné takové smlouvy zakazuje s vyjimkou situace, kdy maji zemé
nulova cla. Nulové celni sazby mohou mit v ptipadé vytvoreni zony volného obchodu nebo
celni unie.

Dopady integrace:

1. Pfipojeni k z6n€ volného obchodu vede k nahrazovani drahé domaci vyroby dovozy
z jinych zucastnénych zemi. Dochazi k tvorbé obchodu, zemé ziskava.

2. Pokud vsak pfipojeni k zoné volného obchodu vede k nahrazeni levnych dovozi
z nezuCastnénych zemi drazs$i produkci nékteré ze zucCastnénych zemi, dochazi
k odklonu obchodu a zemé¢ ztraci.

47. Spory o obchodni politiku

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

V 90.letech silily debaty o vlivu narGstu mezinarodniho obchodu na pracovniky
v rozvojovych zemich. S tim souvisi feSeni otazky, zda by mély byt do obchodnich dohod
vClenény standardy pro mzdové sazby a pracovni podminky.

48. Argumenty pro aktivni obchodni politiku

Aktivistickd vladni politika musi byt podloZena ospravedlnénim intervenci. Podminkou je,
aby dana politika vyfesila trzni selhani.

Ve vyspelych zemich byly identifikovany 2 druhy trznich selhani:
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1) neschopnost firem v high-tech odvétvich zmocnit se pfijmi zrozvoje

poznatkd, které se rozsifi i do jinych odvétvi

2) existence monopolniho zisku ve vysoce koncentrovanych oligopolnich
odvétvich

49. Technologie a externality

Pokud ucini firmy v odvétvi novy poznatek, ktery mohou vyuzit 1 jind odvétvi, aniz by za to
musela zaplatit, odvétvi pak v dusledku produkuje dodatecny vystup, ktery se neodrazi
ve stimulech pro firmy ztohoto odvétvi. V takovémto pfipadé existuje dobry divod pro
subvencovani daného odvétvi.

Externality = pfinosy, které pfipadnou jinym firmam nez t€m, které je vyprodukovaly

V high-tech odvétvich je vytvafeni poznatk(i hlavnim aspektem podnikani. Firmy veénuji
velkou cast zdroji do zlepSovani technologii. Patentova ochrana vsak poskytuje pouze slabou
ochranu proti imitovani napadu.

S timto argumentem ve prospéch protekcionismu souviseji 2 problémy:

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

50. Nedokonala konkurence

Obhajoba vladnich intervenci je také zalozena na neexistenci dokonale konkuren¢niho trhu
v nékterych odvétvich. Vlada mize stanovenim pravidel ovlivnit, komu pfipadne dodatecny
ptinos, zda domaci €i zahrani¢ni firme, a tak ménit narodni bohatstvi zemé. To fesi Brander-
Spencerova analyza.

S timto argumentem ve prospéch protekcionismu souviseji 2 problémy:

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

Strategické obchodni politiky jsou ,,0zebracovanim souseda“, nebot dochazi ke zvySovani
narodniho bohatstvi na ukor jiné zeme.

51. Globalizace a pracovni sila

Od 90.let sili ve vyspélych zemich antiglobalizacni hnuti, ktera za hlavni problém povazuji
mzdy a pracovni podminky pracovnikli v exportnich odvétvich rozvojovych zemi. Podle
teorie komparativni vyhody vSak maji z realizace obchodu ptinos vSechny zic¢astnéné strany,
protoze kromé nartstu narodniho bohatstvi dojde také k redistribuci pfijmi ve prospéch
pracovnika.

Pred rokem 1995 byla kritika mezinarodniho obchodu zaméfena na jeho dopady na obyvatele
vyspélych zemi, coz souviselo s obavou ze zahrani¢ni konkurence. Hlavni otdzkou byl vliv
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importli ze zemi slevnou pracovni silou na mzdy malo kvalifikovanych pracovniki ve
vyspélych zemich. Od roku 1995 v souvislosti s masovym rozsifenim antiglobaliza¢nich hnuti
se hlavni kritika zaméfila na dopady mezinarodniho obchodu na rozvojové zemeé. Kritici
poukazuji, ze jsou nizké mzdy v rozvojovych zemich diisledkem volného obchodu. To souvisi
s nepochopenim podstaty komparativni vyhody.

52. Realna mzda a pracovni podminky
Prestoze maji pracovnici v rozvojovych zemich nizké mzdy, jsou na tom 1épe, nez by byli bez
globalizace. Vyspélé zeme se obavaji zavedeni standard(l na vysi mezd a pracovni podminky

z divodu, Ze by to mohlo zneuzivano jako protekcionisticky nastro;.

Navrhované feSeni: monitorovani mezd a pracovnich podminek a zpfistupnéni vysledku
spotiebiteliim, ktefi se pak mohou rozhodnout, koho budou svou spotiebou podporovat.

V. NASTROJE OBCHODNI POLITIKY

53. Druhy nastroju
Nastroje jsou soucasti obchodni politiky zemé; zaméfeny na mezinarodni obchod.
Druhy:

» Cla
» Subvence
» Omezeni v rozsahu importu ¢i cené — importni kvoty

54. Cla — avod
Clo = dail uvalena na importované zbozi
Déleni:
» Specificka (pevna suma za jednotku)

» Ad valorem (%)

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

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

55. Utinky uvaleni cla
Z pohledu importéra predstavuje clo néco jako dopravni naklady: pokud nebude rozdil

v cenach daného zbozi na rliznych trzich alespon ve vysi cla, nebude mit importér zajem
zbozi dovazet.
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Popis grafu: Pokud by clo nebylo uvaleno, bude ceny na trovni Pw (jak na domacim, tak na
zahrani¢nim trhu). Po uvaleni cla nebudou chtit importéti dovazet, coz povede k previsu
poptavky na domacim trhu a previsu nabidky na zahrani¢nim trhu. To nasledné zvysi domaci
cenu na urovenl Pr a snizi zahrani¢ni cenu na uroven Pr*=Pt —t.

Objem obchodu se snizi z urovné Qw, ktera by se realizovala za volného obchodu, na troven
Q. Za vyssi domaci cenu nakoupi spottebitelé méné zbozi (pfesun z bodu 1 do bodu 2).
Zvyseni domaci ceny je vSak niz§i nez je vySe cla, nebot’ Cast cla se odrazi ve snizeni

zahranini exportni ceny, a tak neni clo pln€ uvaleno na domaci spottebitele.

56. Graf: uc¢inky uvaleni cla 8-4

Domaci trh Svétovy trh Zahranicni trh

S

57. Clo v malé zemi

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

58. Méreni urovné protekcionismu
Clo zvySuje cenu dovazeného zboZzi, coz zabezpeCuje domacim vyrobcim ochranu pied
nizkou cenou zahrani¢ni konkurence. Pfi analyze obchodni politiky je dulezité zjistit, jak

velkou ochranu clo domacim vyrobcim skute¢né poskytuje. Uroven protekcionismu lze méfit

pomoci procentniho podilu z ceny, za kterou by se zbozi realizovalo pfi existenci volného
obchodu.

Existuji 2 problémy spojené s méfenim urovné protekcionismu:
» Metzlerv paradox: pokud je progndza malé zemé chybné zpracovana, mize dojit k
tomu, ze clo povede spiSe ke snizeni zahranini exportni ceny nez ke zvySeni domaci

ceny

» Clo mize mit rizné ucinky pfi rizné urovni vyroby
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59. Naklady a prinosy cla

Clo zvySuje cenu daného zbozi v importujici zemi a snizuje jeho cenu v exportujici zemi.
Nasledkem téchto cenovych zmén dochazi k témto efektim:

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

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

K méfeni nakladi a prinosi cla se vyuziva koncept spotfebitelského, resp. vyrobcova
prebytku:

» Prebytek spotiebitele — méfi Castku, kterou spotiebitel ziska pii nakupu na zakladé
rozdilu mezi cenou, kterou za zbozi skute¢né zaplatil a cenou, kterou byl ochoten
zaplatit. Geometricky jde o plochu pod poptavkovou kiivkou ohranicenou zespodu
urovni ceny.

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

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

60. Graf: naklady a prinosy pro importujici zemi 8-9

| =ztrata spotiebitelii{(a + b+ c + d)

= piinos vyrobeii (a)
Bz

77| = pfinos vlady (c + e)
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61. Méreni nakladu a prinosu cla

Clo zvySuje domaci cenu (z Pw na Pr), ale snizuje zahrani¢ni exportni cenu (z Pw na Pt*).
o ’ v ol 2 v v 1
Domaci produkce vzroste z urovné S' na S*, spotieba viak klesne z D' na D*.

Pfinosy:

» Domaci vyrobce (plocha ,,a“): vyS$si cena znamend, ze maji vyrobci vyssi prebytek
vyrobce. Pfed uvalenim cla odpovidal prebytek vyrobce plose nad nabidkovou kfivkou
pod urovni Pw. Diky clu cena vzrostla, coz vedlo ke zvétseni této plochy.

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

» Domaci vlada (plocha ,,ct+e*): ziska pfijem z uvaleni cla, ktery je roven t*Qr,
kdet.............. clo, t=Pr— Pr*
Qrocov objem importu, Qr=D*— §*

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

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

Trojuhelniky ,,b* a ,,d“ predstavuji ztratu efektivnosti, ktera je zpisobena tim, Ze clo narusuje
podnéty pro spotiebu a vyrobu. Obdélnik ,.e“ pfedstavuje pfinos ze zlepseni sménnych relaci,
ke kterému doslo diky snizeni zahrani¢nich exportnich cen. V pfipadé malé zemé k takovému
zlepSeni nedojde, a tak dojde ke snizeni jejiho narodniho bohatstvi.

62. Dovozni kvoty — avod

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

Omezeni importu byva praktikovano prostfednictvim vydavani licenci vybranym firmam.
Dovozni kvota zvySuje domaci cenu zbozi, nebot kvili omezeni importi dojde k previsu
poptavky nad nabidkou. Domaci ceny se zvysi o stejnou castku jako clo, které by snizilo
importy na stejnou uroverl.

Duvody pro uvaleni kvoty:

» ochrana domacich vyrobcti pred zahrani¢ni konkurenci
» pokles importa (kdyz chce zemé fesit deficit PB)

Vyspélé zemé uzivaji kvoty predevsim u zemédélské produkce X rozvojové zemé u
prumyslové produkce (aby stimulovaly rozvoj vlastniho pramyslu).
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63. Graf: ucinky kvéty 8-13

Cena na americkém 455
trhu

Svétova cena ogn |

D

| [ 1
o] Jwl
e g
5.14 6.32 B.45 9.26 Nirosstvi cnlam

Y (mil.tun)

Dovozni kvéta
2,13 mil.tun

l:] = ztrata spotiebitelii (a + b + ¢ + d)

= piinos vyrobei (a)
= zisk z kvoty (c)

64. Cukr: priklad str.200

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

Kvoéta na dovoz cukru predstavuje typicky piipad protekcionismu, kdy velké pfinosy
pfipadnou malé skupiné vyrobcu, zatimco naklady jsou rozlozeny mezi velké mnozstvi
spotiebiteld, a tak je jejich vysSe na hlavu zanedbatelna a neexistuje impuls ke zméné obchodni
politiky USA.

65. Srovnani clo x dovozni kvota

Kvota neptredstavuje pro vladu zdroj pfijmu. Pokud je k omezeni importu pouzita dovozni
kvota misto cla, ziskaji Castku, kterd by pii uvaleni cla pfipadla vladg, drzitelé importnich
licenci.

Pfi porovnani nakladi a pfinost dovozni kvoty je rozhodujici, kdo ziska rentu vyplyvajici
z rozdilu mezi svétovou a vysokou domaci cenou. Pokud ma pravo prodavat na domécim trhu
vlada exportujici zemé, dojde k odlivu této renty do zahrani¢i. Nasledkem toho jsou pak
naklady dovozni kvéty vyssi nez v ptipadé cla.

Firmy pfi prosazovani protekcionismu Casto preferuji kvoty. Duvody:

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

2. firmy mohou dosahnout monopolniho postaveni na domacim trhu — diky kvoté mohou
zvysit cenu své produkce (domaci spotiebitelé se nemohou pieorientovat na zahranicni
zbozi (X u cla by mohli — pouze by museli zaplatit clo)
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66. Vyvozni subvence — iivod

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

Subvence se podobné jako cla déli na:

» Specifické (pevna Castka za jednotku objemu)
» Ad valorem (% podil z exportni hodnoty zbozi)

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

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

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

Efekt subvence na narodni bohatstvi:

Cisty efekt subvenci = spotfebitelova ztrata — pfinos pro vyrobce + vladni ztrata
b+dtetf+g = atb - atbtc + btctdtetftg

Vyvozni subvence navic zhorSuji sménné relace, nebot” se snizuji zahrani¢ni exportni ceny (z
Pw na Ps*). To vede k dodatecné ztraté ,et+f+g“, ktera je rovna (Pw-Ps*). Z toho divodu
jednoznacéné naklady subvenci pfevysuji pfinosy.

Pro¢ cht€ji zemé subvencovat exporty, kdyz tim poskytuji zahrani¢nim spotfebitelim importy
za nizké ceny? Davody:

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

2. udrzeni vysokych cen — zejména u zemédelské produkce

3. rust podilu na svétovém trhu a nasledné zvySeni ceny (tzv. strategicka obchodni
politika)
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67. Graf: ucinky vyvozni subvence 8-11
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= vladni naklady subvence
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68. Zemédélstvi EU: priklad str.198

Zemé&délska politika EU (CAP = Common Agriculture Policy) vznikla za ucelem zabezpecit
evropskym zemédélcim vysoké ceny. V pripadé poklesu ceny pod stanovenou uroven EU
odkupovala zemédelské prebytky a zaroven byl evropsky zemédélsky trh chranén pred
velkym pfilivem konkurence clem, které vyrovnavalo rozdil mezi evropskou a svétovou
cenou.

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

Subvencované ceny v EU jsou vysSi nejen nez svétové, ale 1 nez ceny, které by se na
evropském zeméde€lském trhu ustavily bez importd. Subvencované evropské ceny tlaci dola
svétové ceny, ¢imz rostou pozadavky na vyssi subvence, aby se pokryl zvétsujici se rozdil
mezi svétovou a evropskou cenou. Celkové tak naklady pro evropské spotiebitele a danové
platce prevysuji pfinosy pro vyrobce.

69. Graf: zemédélstvi EU 8-12
p

Subvencovana
cena

Cena v EU |
bez importii

Sveétova
cena

Exporty

- | = naklady vladni subvence
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70. Dobrovolna exportni omezeni — ivod

Jde o variantu dovozni kvoty, kterou na sebe vSak uvaluje sama exportujici zemé. VéEtSinou
byvaji uvalena na zadost importujici zeme¢. Z ekonomického pohledu jde o dovozni kvotu, kde
je pravo udélovat licence prevedeno na zahrani¢ni vladu. Pro importujici zemi je to vsSak
nakladné, dokonce nakladnéjsi nez clo, které by importy omezilo o stejnou troven. Pfi¢inou
je fakt, ze pfijem, ktery by vlada ziskala pti uvaleni cla, pfipadne v tomto pfipadé zahrani¢nim
firmam.

Stejné jako cla a kvoty vyzaduji i dobrovolna exportni omezeni definovani kategorii vyrobki,
kterych se omezeni tyka. Vyvozci pak vyuzivaji mezer, aby danad omezeni obesli: napt. USA:
kvota na lyzarské bundy — dovoz lyzafskych vest, ke kterym se az v USA pfisiji rukavy na
zZip.

71. Japonska auta: priklad str. 203

V 60. a 70.letech byl americky trh sautomobily automaticky chranén pfed zahranicni
konkurenci odlisSnymi preferencemi spotiebiteld. V USA byla preferovana velka auta s velkou
spotiebou. Koncem 70.let v§ak doslo k prudkému nartstu ceny ropy, a tak se zacal projevovat
zajem také o mensi auta. JaponS§ti vyrobci aut zaplnili mezeru pii uspokojovani poptavky této
Casti americkych spotrebiteld. To vSak vyvolalo v USA silné politické tlaky na ochranu
amerického automobilového primyslu. USA proto nasledné pozadalo Japonsko o dobrovolné
omezeni exportu.

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

japonsti vyrobci reagovali zvySenim kvality a prodejem 1 vétSich aut

72. Pozadavky na slozeni vyrobku

Pozadavky na slozeni vyrobku = pfedpis pozadujici, aby nekteré specifické casti finalniho
produktu byly vyrobeny domacimi firmami (minimalni podil domécich komponent)

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

Pro vyrobce onéch specifickych Casti predstavuje tento nastroj obchodni politiky stejnou
ochranu jako dovozni kvoéta. Pro firmu, ktera musi tyto casti kupovat doma je efekt odliSny:
pozadavky na slozeni vyrobku nepfedstavuji pfimé omezeni importu. Dovoz téchto Casti
muze dokonce vzrist, ale pouze za predpokladu, ze firmy koupi také vice casti od domacich
vyrobcti. Skute¢na cena téchto Casti je pak primérem ceny dovezenych a doma vyrobenych
dild.

Pozadavky na slozeni vyrobku nevytvari pfijem pro vladu, ani rentu vznikajici z existence

kvoty. Rozdil mezi cenou importi a domacich Casti je zprumérovan do ceny finalniho
produktu a pfenesen na spotiebitele.
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Celosvétova vyroba znesnadnila stanovovani ,,narodnosti“ zbozi.

Napt. v Jizni Dakot& musi byt zbozi oznaceno 3 vlajkami:

>
» zemg vyroby
>

73. Jiné nastroje

zemé sidla vlastnika firmy

zemé puvodu dilt, které jsou soucasti vyrobku

Mezi dalsi nastroje, které jsou uzivany vladou k ovliviiovani zahrani¢niho obchodu patfi:

1.

specializovanych bank o
napt. v USA: Export-Import Bank, v CR: Ceska exportni banka

cena vysS$i, napt. evropsky telekomunikaéni trh

vyuzivany

vyvozni uvérové subvence — jde o obdobu vyvozni subvence. Ma formu pujcky od

narodni obstaravani vladnich nakupi — nakupy od domacich firem, i kdyz je jejich

byrokratické bariéry — zdravotni, bezpecnostni nebo celni pozadavky. Nyni casto

napt. francouzské narizeni, aby vSechna japonska videa byla proclena v malé celnici
v okresnim mésté Poitiers

74. Utinky nastroji obchodni politiky — tab. str. 206

) ) DOBROVOLNA
VYVOZNI [DOVOZNIEXPORTNI
CLO SUBVENCE [KVOTA |OMEZENI
prebytek vyrobce |1 1 1 1
h)Febytek spotrebitele|| ! ! !
l —
0 z (vzestup (ptijmy proj—
[prijem statu 1 vladnich drzitele (piijmy pro cizince)
vydaju) licence)
? ?
celkové narodnil(v piipadé (v pfipadg
bohatstvi malé zemé l malé zemg l
pokles) pokles)

Vsechny Ctyfi druhy nastroji predstavuji pfijem pro vyrobce a poskozeni pro spotiebitele.
Dopad na narodni bohatstvi je nejednoznacny.

VI. DalSi souvislosti obchodni politiky

VI.A) Rozvojové zemé

75. Obchodni politika rozvojovych zemi — aivod

Hlavni ekonomicky rozdil mezi zemémi spociva v urovni jejich pfijmu na hlavu. Na
pomyslné 3pici jsou zemé zapadni Evropy, USA, Japonsko atd., jejichz pfijmy na hlavu
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v mnoha piipadech prevySuji 20 000 $. Naproti tomu Zzije vétSina obyvatel svéta (cca 4/5)
v chudych zemich. Pfijmové rozdily vSak existuji také mezi rozvojovymi zemémi (vysoké
piijmy: Singapur X nizké: Bangladé§). Hlavni zaméfeni ekonomické politiky rozvojovych
zemi je pak snaha zmenSit piijmové rozdily mezi rozvojovymi a vyspélymi zemémi.

Nékterym puvodné chudym zemim se zdafil po valce rychly ekonomicky vzestup. V mnoha
rozvojovych zemich vSak do 70.let dominovala strategie nahrazovani importu, ktera je
zalozena na predstaveé, ze kliCovym faktorem ekonomického ristu zemé je silny vyrobni
sektor, a proto je nutna jeho ochrana pfed zahrani¢ni konkurenci.

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

76. Strategie nahrazovani importi

Po WW2 do 70.let se fada rozvojovych zemi snazila urychlit svilj rozvoj omezenim import(,
aby ochranily domaci vyrobce. Tato popularni strategie byla teoreticky zalozena na
argumentech nedospélého odvétvi. Podle nich ma rozvojova zemé potencialni komparativni
vyhodu ve vyrobé€, ale rozvijejici se primyslova odvétvi nemohou ucinné konkurovat
zavedenym vyrobcim z rozvinutych zemi. Vlady proto musi poskytnout rozvijejicim se
odvétvim docasnou pomoc, dokud nezesili natolik, aby byla schopna celit zahrani¢ni
konkurenci.

Ve vétsiné rozvojovych zemi byla v ramci strategie nahrazovani importi uvalena cla a
dovozni kvoty. Zemé se nesnazily podporovat vlastni exporty, nebot” byli jejich predstavitelé
skeptiCti ohledné moznosti exportovat do rozvinutych zemi (podle nich byla svétova
ekonomika zablokovana proti vstupu novych zemi).

Napft. Brazilie: ,,zakon podobnych®: dovoz podobného zbozi, které je doma produkovano
znamena pro importéra znemoznéni pristupu k danovym vyhodam, vladnim zakazkam atd.
Indie: vS§echny importy vyzaduji licence

Cim mensi ma zemé ekonomickou silu, tim vétsi podil tvofi exporty a importy na jejim HDP.

77. Problémy argumenti pro ochranu nedospélych odvétvi:

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

2) ochrana odvétvi je uclelna pouze v pfipadé, ze vede ke zvySeni
konkurenceschopnosti odvétvi

3) argument, ze vybudovat odvétvi je nakladné z hlediska financi i1 Casu, neni
dostate¢ny pro vladni intervence, pokud nedochézi k trznim selhanim. Pokud se
u odvétvi daji ocekavat vysoké zisky, chopili by se toho soukromi investofi.

Argumenty ve prospéch ochrany nedospélych odvétvi:

» nedokonala konkurence na kapitalovych trzich
» problém privlastiiovani si novych poznatk firem, které za to nejsou kompenzovany
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78. Dusledky nahrazovani importu

V nékterych pripadech vedl rozvoj domaci vyroby prostiednictvim nahrazovani importt ke
stagnaci pfijmu na hlavu (napf. v Indii, Argentin€). V jinych zemich (napt. Mexiko) sice
doslo k ekonomickému rastu, pfijmovy rozdil mezi nimi a vyspélymi zemémi se vSak
nevyrovnal. Mezi mozné pficiny patfi:

» platnost argumentu nedospélych odvétvi neni univerzalni

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

» domaci trhy rozvojovych zemi nejsou dostate¢né velké, aby umoziovaly efektivni
rozsah vyroby

» zabranéni vstupu potiebnych subdodavek, novych technologii a zlepseni

Dusledkem této strategie bylo zvétSeni pfijmové nerovnosti a narist nezaméstnanosti.
V 80.letech se proto rozvojové zemé od strategie nahrazovani importt odklonily.

79. Problémy ekonomického dualismu

Nerovnomérny vyvoj vramci zemé vede k tomu, ze existuji odvétvi na rizné urovni =
ekonomicky dualismus (napt. zemedélstvi x IT).

Ptiznaky dualismu:
1) hodnota vystupu na pracovnika je u moderniho odvétvi né€kolikanasobné vys§si
nez ve zbytku ekonomiky. S tim souvisi rozdil ve mzdach.
2) vyssi hodnota vystupu je u modernich odvétvi zpisobena vétsi kapitalovou
intenzitou vyroby

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

Dualismus muze byt zpusoben trznim selhanim, slouzi jako argument k obhajobé
protekcionismu.

80. Strategie orientace na exporty
Jde o industrializaci prostfednictvim zaméfeni se na exporty do vyspélych zemi. V zemich
vychodni Asie doslo diky tomu k ,,zazraku“, nebot’ dosahly vyrazného ekonomického rastu (i
10%). Nazory na pficiny ,,zazraku* se lisi:

» volny obchod, neangazovana vladni politika

» uspech sofistikovanych vladnich intervenci

» ani volny obchod, ani primyslova politika nemély vliv

81. Faktory rustu v zemich V.AS.

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

Faktory rastu:
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1) velmi oteviené ekonomiky, téméf volny obchod (existuje pozitivni korelace mezi
rastem exportu a ekonomickym riistem)

2) mozny vliv sofistikovanych primyslovych politik (nizko urocené tivéry, podpora védy
a vyzkumu). Tento vliv byva zpochybrniovan kvuli t€émto problémim:

» zemé mély rizné politiky od direktivni po laissez-faire, pfitom rust byl u vSech

» zem¢& mély riznou strukturu primyslu: velké firmy (Jizni Korea) X malé
rodinné firmy (Taiwan)

» maly vliv politik na odvétvi (podle WTO)

» dochazelo 1 k selhani primyslovych politik v dobé ,zazraku“ (napf. Jizni
Korea)

3) vysoka mira tspor
4) duaraz na vefejné vzdelani

82. Mezera bohati — chudi

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

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

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

2) niz§i pramér (Cina, malé zem& Latinské Ameriky a Karibiku, zbytek Afriky, byvaly
Sovétsky blok) — 1200 $ na hlavu

3) vyssi prameér (velké zemé Latinské Ameriky, Saudska Arabie, Malajsie, Turecko,
JAR, Polsko, Madarsko, CR, SR) — 4900 $ na hlavu

4) vysoké piijmy na hlavu (vyspélé zemée + Izrael, Kuvajt, Singapur) — 25 730 $ na hlavu

Primérné HNP na hlavu je v nejbohatSich zemich 63x vyssi nez je primér nejchudsSich
rozvojovych zemi. I skupina ,,vy$siho pruméru“ dosahuje jen 1/5 HNP vyspélych zemi.

83. Vyvoj mezery

Rozdily v Zivotni Grovni mezi pramyslovymi zemémi v povale¢ném obdobi téméi zmizely.
Podle teorie je cesta ke konvergenci piijmt jednoducha: pokud existuje volny obchod (i volny
pohyb kapitalu, poznatka...), neni divod, proC by pretrvavaly piijmové rozdily mezi zemémi.
Maximalni mira ristu pro vyspélé zemé Cini cca 2%, chudsi zemé mohou rist rychleji, a tak
dohnat vyspélé. AvSak i zemé, které dosahuji rocniho ristu 3% zdvojnasobi svij realny
pfijem az za generaci.

Ve skuteCnosti vSak nedoslo ke konvergenci pfijmi na hlavu v celosvé€tovém méfitku.
Pretrvavaji rozdily v dlouhodobych mirach ristu mezi riznymi regiony. Zemé Afriky a
Latinské Ameriky s nizkymi pfijmy na hlavu maji tempo ristu pod urovni vyspélych zemi.
Naproti tomu zemé vychodni Asie rostou rychleji nez vyspélé (pro né teorie konvergence
plati). Rozdilna tempa ristu rozvojovych zemi jsou dana ekonomickymi a politickymi
podminkami a strukturalnimi znaky.
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84. Strukturalni znaky rozvojovych zemi

Na rozdil od 60.let se rozvojové zemé nyni odliSuji v pfistupech k obchodni politice,
makroekonomickeé politice atd. Spolecné znaky rozvojovych zemi zahrnuji:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

tradice pfimé vladni kontroly hospodafstvi (vysoky podil vladnich nakupt na hrubém
narodnim produktu, obchodni restrikce, statni vlastnictvi...):

nyni se rozvojové zemé v roli vlady lisi, nebot’ doslo k rizné rozsahlym omezenim vlivu
vlady.

zkusSenosti s vysokou mirou inflace:

v mnoha rozvojovych zemich nebyly vlady schopny platit své velké vydaje pomoci
daniovych prijmd, a tak to feSily emisi penéz. Vysoka uroven seigniorage vedla
k hyperinflaci.

V zemich, kde byly liberalizovany domaci finan¢ni trhy se projevila slabost financnich
instituci:

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

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

Vysoky podil pfirodnich zdroji nebo zeméd€lské produkce v exportech

Vysoky stupeni korupce (existuje silny vztah mezi rocnim HDP na hlavu a inverznim
indexem korupce (1:nejvétsi — 10: zadna korupce).

85. Pujcky a dluhy rozvojovych zemi

Rozvojové zemé se v ramci financovani domacich investic pfevazné spoléhaji na kapitalové
toky ze zahrani¢i. Rozvojové zemé& s nizkymi pfijmy vytvareji tak nizké uspory, ze si musi
pijcovat v zahrani¢i, aby mohly vyuzit vSechny ziskové investiCni prilezitosti. Z této
transakce ziskavaji obé strany: rozvojova zemé piekond omezeni narodnich uspor a véfitel
doséhne vyssi produktivity uspor nez v domaci zemi.

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

Pljcky rozvojovym zemim jsou rizikoveéjsi nez mezi vyspélymi zemémi z téchto divodi:

» socialni a politicka nestabilita
» slabost finan¢nich instituci rozvojovych zemi
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86. Krize v LAT.AM.

Latinska Amerika ma obrovské prirodni bohatstvi, presto ztistava na urovni chudoby. V 50.,
60.letech doslo vlivem celosvétové prosperity k ekonomickému rastu. Zemé piesouvaly
vyrobni faktory z neefektivnich zemédé€lskych aktivit do pramyslové vyroby. Ropné Soky
pocCatkem 70.let, zpomaleni produktivity primyslovych zemi a konec Bretton-Woodského
systému fixnich kurzi vedl k niz§imu ekonomickému vykonu. Vlady pak zacaly zvySovat své
vydaje na zajisténi socialni rovnosti, coz musely financovat ze zahrani¢nich pujcek a
navySenim seigniorage emisi penéz. To vedlo k roztoCeni inflacni spiraly a prudkému narastu
vné&jsiho dluhu.

70.1éta:

Argentina, Chile a Uruguay zavedly novou strategii ke zmirnéni inflace zalozenou na
ménovém kurzu = tzv. tablita. Tablita je druh rezimu crawling peg (=zaméfen bud’ na
kontrolu inflace, nebo prevenci realného zhodnoceni). Naproti tomu ma v ramci tablity dojit
ke snizeni inflace poklesem miry znehodnoceni mény vici dolaru, ¢ehoz se dosahne snizenim
miry ristu cen mezinarodné obchodovaného zbozi. Tato strategie vSak nefungovala a vedla ke
masivnimu realnému zhodnoceni mény a deficitim bézného uc¢tu. Dusledky fixovani
meénového kurzu a velkého vladniho deficitu se projevily ve vyCerpani zahrani¢nich rezerv
zemi a ve spekulativnim utoku na jejich mény.

80.1éta:
Pocatkem 80.let se svétova ekonomika nachazela v recesi, coz prohloubilo problém dluhu
rozvojovych zemi. Dal§imi faktory byly:
» vyrazné zhodnoceni dolaru: zem¢ Latinské Ameriky mély dolarové dluhy, a tak doslo
k zvySeni realné hodnoty jejich dluht
» snizeni cen primarni produkce: to vedlo ke zhorSeni sménnych relaci zemi

— zemé nebyly schopny dostat svym diivejsim dluhovym zavazkam.

90.1éta:

Do zemi se zacCaly vracet soukromé investice, predev§im z USA. Davody:

nizké arokové sazby v USA

snahy zemi stabilizovat inflaci

snizeni role vlady v ekonomice

snizeni danovych unika

zmenSeni obchodnich bariér

deregulace trha pracovni sily a produkce
zvySeni efektivity financnich trht

YVVVYVYVYYY

87. V§voj V.AS.

Do roku 1997 byly zemé& vychodni Asie vzorovymi rozvojovymi zemémi. Ekonomicky
,zazrak™ mél rizné priCiny. Obecné silné stranky téchto zemi:

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

» rychlé zlepSeni kvalifikace domaci pracovni sily
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» velka otevienost svétu
Slabé stranky vychodoasijskych zemi:

» produktivita — extenzivni rast vystupu (tj. vyvolan prudkym nartistem vstupt), jen
nizky vzestup produktivity

» bankovni regulace — nizka regulace bankovniho sektoru, nadmérné ptjcovani, Spatna
kvalita mnoha investi¢nich zameéru

» pravni ramec — chybéjici legislativa pro pripady bankrotl, vyporadani véfitela atd.

Rychly ekonomicky rist byl roku 1997 prudce vysttidan financni krizi. Ta vznikla 2.7.1997
po devalvaci thajského bahtu, ktera vyvolala masivni spekulace a hluboky pad nejen
v Thajsku, ale 1 v sousednich zemich, nebot’ ty byly investory hodnoceny stejné jako samotné
Thajsko. VSechny postizené zemé (kromé Thajska) pozadaly MMF o pomoc. Po prudkém
propadu v roce 1998 doslo roku 1999 k ekonomickému rastu, nebot znehodnocené meény
podpotily zvySeni exportu.

88. Zavéry z krizi
Ze studia krizi vznikla pouceni:

1) Vybér spravného rezimu ménového kurzu:
pro rozvojové zemé je riskantni fixovat mé€novy kurz, kromé pripadd, ze zem€ nema
prostitedky a ma dluhy. Kdyz presto dojde k devalvaci, stane se velkd Cast firem a
finan¢niho sektoru insolventni. Rozvojové zemé presly po uspé$né stabilizaci inflace do
rezimu flexibilniho ménového kurzu. Pokud to neudélaly, doslo v jejich pfipadé
k realnému zhodnoceni a k deficitim bézného uctu, které mohly zpusobit spekulativni
utoky na ménu.

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

3) Spravna naslednost reformnich nastroji vedoucich k liberalizaci:
to vychazi zteorie — ,princip 2.nejlepsiho: kdyz trpi ekonomika nékolika poruchami,
vede odstranéni jen nékterych (ne vSech) ke zhorSeni, nikoliv zlepSeni. Napt. obchodni
liberalizaci by méla predchézet liberalizace kapitalového trhu, nebot’ to umozni volatilitu
ménového kurzu a zabrani presunu vyrobnich faktori z odvétvi neobchodovaného do
odvétvi obchodovaného zbozi.

vvvvv

= ohrozeni zdravé ekonomiky krizovymi udalostmi jinde ve svété.

89. Reforma svétovych financi
Po krizich 90.let se objevil pozadavek na obnovu svétové financni struktury. Asijska krize
prokazala, ze problémy vznikly diky vazbé zemi na sveétovy kapitalovy trh. U téchto zemi se

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

90. ,,Trilema* ménového rezimu — obr. str.700 22-4

Ztabilita ménového

kurzu
CAPITAL CUEEENCY
CONTROLS BOARD
Autonomie FLOATING Volny pohyb
monetarni politiky kapitalu

VI.B) Nedokonala konkurence

91. Uspory z rozsahu a nedokonali konkurence v mezinarodnim obchodé
Jak uspory z rozsahu, tak nedokonala konkurence maji vliv na mezinarodni obchod.
1. uspory z rozsahu:
Model komparativni vyhody byl zalozen na predpokladu konstantnich vynost z rozsahu. Ve
skuteCnosti ma ale fada odvétvi rostouci vynosy z rozsahu (dosahuje tedy s ristem rozsahu
produkce uspor).
Uspory z rozsahu se déli:

A) externi (jednotkové naklady zalezi na velikosti odvétvi)

B) interni (jednotkové naklady zavisi na velikosti firmy)

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

2.  nedokonala konkurence:

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

92. Monopolisticka konkurence a obchod
V odvétvich, kde jsou realizovany uspory z rozsahu, je mnozstvi 1 Skala vyrabéného zbozi

omezena velikosti trhu. Diky mezindrodnimu obchodu a wvytvofeni integrovaného

36



mezinarodniho trhu jsou staty schopny tato omezeni prekonat. Kazda zemé se muze
specializovat na vyrobu uzsi $kaly vyrobk( ne pii absenci mezinarodniho obchodu. Skalu
dostupného zbozi muze rozsifit obchodem. Obchod nabizi prilezitost pro vzajemny pfinos, i
kdyz se zemé nelisi vybavenim VF ani technologii. Model monopolistické konkurence
napomaha pochopeni pfinosu obchodu pro sladéni rozsahu a Skaly produkce.

93. Prinosy integrovaného obchodu

Vétsi trh vede v modelu monopolistické konkurence k snizeni primérné ceny a také
dostupnosti $ir§i Skaly zbozi. Integrace trhii prostfednictvim mezinarodniho obchodu ma
stejny efekt jako zvétSeni trhu uvnitt jednotlivych zemi. Mnozstvi firem a cena jsou
v monopolistickém odvétvi ovlivnény velikosti trhu — na vétSich trzich byva vic firem 1 vétsi
objem prodeju pripadajicich na 1 firmu. Diky tomu muze byt cena produkce nizsi a zaroven je
Skala produkce vetsi nez na malém trhu.

Vytvorenim integrovaného trhu dojde k nartistu poctu firem, zvétSeni vystupu kazdé firmy a
snizeni ceny. Spotfebitelé tak maji vétS§i moznost volby. Aby firmy doséhly uspor z rozsahu,
musi se soustiedit na vyrobu v jedné zemi a prodavat vystupy zakaznikiim na vSech trzich.

94, Uspory z rozsahu a komparativni vyhoda

Model monopolistické konkurence predpoklada, ze vyrobni naklady jsou v obou zemich
stejné a Ze s realizaci obchodu nejsou spojeny zadné naklady. V dusledku uspor z rozsahu
neni zadna zemé& schopna vyrabét celou skalu vyrobkii sama. Ackoli mohou nékteré vyrobky
vyrabét obé zemée, bude se kazda specializovat na néco jiného.

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

Vyznam meziodvétvového nebo vnitroodvétvového obchodu zavisi na tom, jak podobné si
zemé jsou: Cim shodné€jsi maji pomeér kapital/prace, tim méné€ vyznamny bude mezi nimi
meziodvétvovy obchod, zatimco vnitroodvétvovy obchod zalozeny na tusporach z rozsahu
bude dominantni. Pokud budou jejich narodni poméry odlisné, bude veskery obchod zalozen
na komparativnich vyhodach.

9S. Dumping

Modely monopolistické konkurence pomahaji pochopit, jak rostouci vynosy ovliviiuji
mezinarodni obchod. Ackoli uznavaji, Ze nedokonala konkurence je dusledkem uspor
z rozsahu, nezamétuji se na mozné nasledky nedokonalé konkurence na mezinarodni obchod.
V realném svété je jejim hlavnim dasledkem uctovani riznych cen za zbozi, které je
exportovano a které je prodavano doma. Nejbéznéjsi forma cenové diskriminace
v mezinarodnim obchodé€ je dumping. Slouzi k maximalizaci zisku firem.

Dumping = cenova praktika, kdy firma uctuje nizsi ceny exportovanému zbozi nez doma
prodavanému zbozi
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Dumping je povazovan za nekalou obchodni praktiku, a proto podléha specialnim pravidlim a
je sankcionovan.

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

96. Graf: dumping 6-8
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97. Antidumping jako protekcionismus: priklad str.146

V fadé zemi je dumping povazovan za nekalou konkuren¢ni taktiku. Firmy poskozené
dumpingem zahrani€nich firem zadaji o pomoc vladni instituce (v. USA: Commerce
Department), které po prokazani opravnénosti stiznosti uvali antidumpingové clo (= na arovni
rozdilu mezi soucasnou a spravedlivou cenou dovozu).

Ekonomové nejsou pfili§ nadSeni z chapani dumpingu coby zakazané obchodni praktiky.
Cenova diskriminace je normalni obchodni strategie. V praxi je skute¢né cenové predatorstvi
vzacné (mnohem vzacné€jsi nez antimonopolni opatfeni), protoze zavisi na nepravdépodobné
schopnosti jednotlivych vyrobct ovladnout svétovy trh. V kazdém ptipadé spotiebitelé
ziskavaji z niz§ich cen produkce (stejné tak firmy kupujici vyrobni statky).

Ve skuteCnosti plati pravidlo spravedlivé ceny, které je zalozeno na odhadu zahrani¢nich
2
vyrobnich nakladt (nebot je t€z§i dokazat, ze zahrani¢ni firmy GCtuji domacim zakaznikim

vy$si ceny nez zahrani¢nim).

USA (2001): antidumpingové €1 odvetné clo na 256 polozek ze 40 zemi.

VL. Pohyb VF

98. Mezinarodni pohyb VF- uvod

Principy mezinarodniho pohybu VF se nelisi od zakladnich principt tykajicich se
mezinarodniho obchodu se zbozim. Pfesto v politickém kontextu existuje ne€kolik hlavnich
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rozdilt. Zemé¢, ktera je hojné vybavena VF prace, mize importovat kapitalové naro¢né zbozi
nebo si v zahrani¢i kapital pujcit. Totéz plati naopak. Mezinarodni pohyb VF vede
k vyznamngjsim politickym problémiim nez mezinarodni obchod, a proto jsou VF pfedmétem
vétSich restrikci nez zbozi.

99. Mezinarodni pohyb VF prace

V realném svété jsou Casta omezeni pohybu pracovnich sil, ktera vedou k tomu, ze mobilita
pracovnich sil je mén€ vyznamna nez mobilita kapitalu.

Pokud v zahrani¢i vydelaji zaméstnanci vic, dojde k pfesunu pracovni sily do zahranici, ¢imz
doma poklesne domaci pracovni sila. Dusledkem tohoto pfesunu je vzestup domaci realné
mzdy a pokles realné mzdy v zahrani¢i. Pokud neexistuji prekazky pohybu pracovnich sil,
bude pfesun pracovnich sil pokracovat, dokud se mezni produkty prace (MPL) v obou zemich
nevyrovnaji.

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

» nékoho poskozuje

100. Graf: dusledky mezinarodniho pohybu pracovnich sil 7-3

MPL Mezni produkt prace MPL*

|
| |
MPL* [ I MPL
| I
| |
0 Domaci 12 1I_1 Zahrani¢ni 0*
zaméstnanost zameéstnanost
— Migrace domaci  ¢&—
pracovni sily do
zahranici
. ~ S
Celkové svétové mnoZstvi
pracovni sily
101. Mzdova konvergence: priklad str.165

V soucasné dobé dochazi k velkému pohybu osob mezi zemémi, pfesto byla imigrace hlavnim
zdrojem populacniho rlstu jiz koncem 19. a zaC. 20.stoleti. Diivodem byla globalizace
spojena s integrovanim celého svéta zeleznicemi, telegrafem atd. Kromé toho neexistovaly
pravni piekazky migrace. V souvislosti s masovou migraci doSlo krealné mzdové
konvergenci. V zemich, odkud lidé odchazeli, rostly do WW1 realné mzdy mnohem rychleji
nez v zemich, kam imigranti mifili (tam byly vysoké mzdy zpocatku).
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102. Mezinarodni pohyb kapitalu

Mezinarodni pohyb kapitalu je hlavnim znakem mezinarodniho ekonomického prostiedi. Od
pohybu pracovnich sil se lisi:

» pracovni sily se fyzicky presouvaji X u kapitalu jde o finan¢ni transakce
» pohyb kapitalu predstavuje mezi¢asovy obchod = vzdani se soucasné spotieby ve
prospéch spotieby v budoucnosti

Lze zkonstruovat mezi¢asovou hranici vyrobnich moznosti (na osach je soucasna a budouct
vyroba spotiebnich statki). Zemé se li§i v jejim tvaru.

Stejné jako jednotlivec mohou 1 zemé spotfebovavat vic nez €ini jejich pfijem. V budoucnu
vSak musi puajcku splatit i stroky, a tak vbudoucnu mohou spotiebovat méné nez
vyprodukuji. Cena budouci spotfeby vyjadiena v soucasné spotiebe je irokova mira. Relativni
cena budouci spotteby = 1/(1+1;).

Mezinarodni pohyb kapitalu je dulezity znak mezinarodniho ekonomického prostredi.
Véritelé investuji 3 zpusoby:

1) pujcky zahrani¢nim firmam
2) nakup akcii zahrani¢nich firem
3) budovani pobocek v zahranici

Jde o mezi¢asovy obchod = zbozi dnes za zbozi v v budoucnu. Cim vic dnes zemé¢ investuje,
tim vic bude v budoucnu spottebovavat.

Mezicasova komparativni vyhoda: Zemé, ktera ma komparativni vyhodu u budouci produkce
spotiebnich statkd, by pfi neexistenci mezinarodniho pijc¢ovani méla nizkou relativni cenu
budouci spotteby, tj. vysokou realnou urokovou miru. Ta odpovida vysoké rentabilité
investic.

Zemé ma komparativni vyhodu u budouci produkce spotiebnich statkd, pokud ma vysokou
realnou urokovou miru. Ta znamena vysokou rentabilitu investic, a proto je vyhodné
presunout zdroje z vyroby soucCasnych spotiebnich statki do vyroby kapitalovych statkt
(které zvysi budouci vyrobni kapacitu ekonomiky).

103. FDI a nadnarodni firmy

FDI je forma mezinarodniho toku kapitalu. Pijcky na rozdil od FDI predstavuji jediny
pozadavek vétitele = zpétnou uhradu dluhu.

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

FDI nezahrnuje jen transfer zdroji (K), ale také ziskani kontroly. Matefska firma poskytuje
zahrani¢ni pobocce kapital, pfiemz ocekava navrat investice. FDI neni jen formou pro
poskytovani pujcek zemim, ale hlavné umoziuje vytvaret nadnarodni firmy (rozsifeni
kontroly). Vlady zemi oCekavaji, Ze investofi vybuduji nova pracovni mista, pfinesou novou
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technologii, které se pak rozsifi 1 mezi domaci vyrobce. FDI jsou trvalejSiho charakteru nez
spekulativni toky investic. Hlavni formy FDI jsou fuze a akvizice.

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

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

ad 1)
umisténi vyroby zavisi Casto na zdrojich, dale pak na pfepravnich nakladech a jinych
prekazkach obchodu

ad 2)

mezi poboCkami v riaznych zemich existuji vyznamné vazby: vystup jedné je vstupem jiné.
Mezi pobockami se také presouva technologie, ackoli by mohla byt prodana. Neékdy vSak
technologie zahrnuje znalosti a zkuSenosti lidi a navic kupujici nemlze poznatky spravné
ocenit, nebot’ kdyby védél ve, co prodavajici, pak by kupovat nemusel.

Vertikalni integrace:
Pokud ma jeden z dodavatelt ¢i odbérateli monopolni postaveni, ma snahu ovliviiovat cenu.
Kromé toho hrozi nebezpeci vyplyvajici z fluktuace cen a problém koordinace pii nejisté
nabidce ¢i poptavce.

105. Praxe nadnarodnich firem

Nadnarodni firmy hraji ve svétovém obchod€ a investicich dilezitou roli. Takové firmy
mohou byt domaci nebo vlastnény zahrani¢nimi subjekty. Jedina velk4 zemé¢, ve které je mala
zahrani¢ni Ucast, je Japonsko, protoze tam existuji kulturni a byrokratické prekazky.

Distribuce prijmi vSak vétSinou probiha uvnitf zeme€, ne mezi zemémi. Nadnarodni firmy
presto nejsou az tak dalezitym faktorem svétové ekonomiky, jak by jejich medialni znamost
napovidala.

VII. Determinace ménového kurzu

106. Ménové kurzy — avod

Ménovy kurz = cena jedné mény vyjadiena v jiné meéné

Podobné jako aktiva presouva meénovy kurz kupni silu ze soucasnosti do budoucnosti, tj.
dnedni kurz je té€sné vazan na oCekavani budouci urovné kurzu (optimisticka ocekavani =
posilovani kurzu mény). V mezinarodnim obchodé hraji mé€nové kurzy dualezitou roli, nebot
je jejich prostfednictvim mozné porovnavat ceny statkli a sluzeb v rtiznych zemich. Tyto
relativni ceny pak ovliviiuji mezinarodni obchodni toky.

41




Meénovy kurz mize byt vyjadien 2 zpisoby:

1.  pfimym (americkym): cena zahrani¢ni mény v domaci méné: 0,008 $ za 1 ¥
2. nepfimym (evropskym): cena domaci mény v zahrani¢ni méné: 122,87 ¥ za 1 $

Meénovy kurz:
1. nominalni: Ege
2. realny: qse = Ege * (Pe/Pus)

Zmény kurzu:
1. depreciace = znehodnoceni — zlevni exporty, zdrazi importy
2. apreciace = zhodnoceni — zdrazi exporty, zlevni importy

Poptavka po exportech a importech je stejné jako kazda jind poptavka ovlivnéna relativni
cenou: za jinak stejnych podminek vede depreciace k sniZeni relativni ceny exporta a zvySeni
relativni ceny import zemé.

107. Trh mén — charakteristika

Obchodovani se zahranicnimi ménami se odehrava v mnoha finan¢nich centrech. Nejvétsi trh
je v Londyné, pak v NY, Tokiu, Frankfurtu, Singapuru. Celosvétovy objem obchodovani
s ménami je obrovsky:

r.1989: primérné 600 mld.$ denné ~ —— r.2001: 1,2 biliona $ denné

K prudkému nartstu objemu prispélo zlepSeni komunikace: internet, fax. Integrace financnich
center vedla k tomu, ze se kurzy na jednotlivych trzich vyrazné nelisi. Pokud by se liSily, pak
by doslo k arbitrazi (=nakup meény levnég, prodej draze), kterd by rozdily vyrovnala.

Vétsina transakei je v dolarech (v 1.2001: 90%) — 1 diky tomu, ze $ slouzi jako prostfednik
smény 2 jinych mén (Svycarsky frank — $ — izraelsky Sekel)

Meénové transakce:

» Spotové (,,okamzité“ — ve skuteCnosti zpozdéni cca 2dny, nez banky transakce
zpracuji)
» Forwardové (30, 90, 180,...dni)
Tyto dva kurzy jsou velmi siln€ pozitivné korelované.

» Swapy = spotovy prodej mé€ny kombinovany s jejim zp€tnym forwardovym nakupem
(tvoti vyznamny podil obchodl)

» Futures = nakup slibu, ze urCené mnozstvi mény bude dodano urcity den. Jde o
zpusob, jak si zajistit dané mnozstvi zahrani¢ni mény v budoucnu

» Opce = dava drziteli pravo koupit nebo prodat urcité mnozstvi zahrani¢ni mény za
pfedem danou cenu kdykoli do ureného data vyprSeni opce. Druha strana je pak
povinna prodat nebo koupit zahrani¢ni ménu podle rozhodnuti drzitele opce

108. Trh mén — aktéri

Meénové kurzy jsou determinovany vztahy aktérti na trhu mén, kterymi jsou:
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» Komerc¢ni banky: hlavni aktér, vétSina mezinarodnich transakci zahrnuje uctovani na
vrub a ve prospéch ucta jejich klientd nebo sménu bankovnich depozit v zahrani¢nich
ménach. Banky tak obchoduji na trzich mén kviili svym klientim nebo provadéji tzv.
mezibankovni obchodovani s ménami (to predstavuje vétSinu aktivit na ménovych
trzich)

» Firmy: firmy ptsobici v nékolika zemich plati a inkasuji v riznych ménach

» Nebankovni finanCni instituce: deregulace financnich trhii podpofila nebankovni
finan¢ni instituce. Ty nasledné rozsifily svoji nabidku sluzeb (i o ménové transakce).
Napt. penzijni fondy €asto obchoduji s cizimi ménami

109. Rovnovaha na trzich mén
Zakladni podminkou rovnovahy na trzich mén je parita urokové miry:

Trh mén je v rovnovaze, kdyz jsou depozita ve vSech ménach nabizena se stejnou o¢ekavanou
mirou vynosnosti:

is=1ic+ (Ese—Ese) Ese

Pt. americkad turokova sazba = 10%, evropska urokova sazba = 6%, ocekavana depreciace
dolaru = 8%: depozita v Evropé budou o 4% vynosnéjsi, proto se vlastnici dolarovych depozit
budou snazit dolarova prodat za eurodepozita. Zadny drzitel eurodepozit je nebude chtit
prodat, coz povede k zhodnoceni €. KdyZz jsou si o¢ekavané miry vynosnosti miry rovny, neni
previs nabidky ani poptavky né€kterého depozita.

Depreciace domaci mény snizuje ocekavany vynos ze zahrani¢nich depozit.
K obr. :

bod 2... vynosnost € depozit <vynosnost $ depozit
bod 3... vynosnost € depozit >vynosnost $ depozit

110. Graf: determinace ménového kurzu 13-4
Ménovy Vynosnost
kurz dolarovych depozit

Ocekavana mira
vynosnosti eurodepozit

Fl's Mira vynosnosti
(v dolarech)
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111. Determinanty ménového kurzu
Determinanty ménového kurzu v kratkém obdobi jsou:

» parita urokové sazby

» urokové sazby : za jinak stejnych podminek vyvola zvySeni Grokové miry depozit
v domaci meéné apreciaci domaci mény

» ocekavany budouci vyvoj: za jinak stejnych podminek vede zvySeni ocCekavaného
budouciho kurzu k ristu soucasného ménového kurzu

112. Graf: u¢inky zmén determinanti kurzu 13-6

113. Graf: soucasna rovnovaha trhu penéz a trhu mén (kr.obd.) 14-6
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114. Propojeni trhu penéz a ménového kurzu: obr. str.370

TUSA: EU:
FED Evropsky systém CB
Habidka Mabidka
dolan} eut
¥ h 4
Americky trh penez Evropsky trh penéz
Americkd Evropska
urokovd mira TS urok mira
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115. Vliv inflace na ménovy kurz

V kratkém obdobi jsou nékteré ceny (napt. mzdy) nepruzné. Ceny produkce se odvijeji od
vyrobnich nakladi, a proto je chovani agregatni cenové hladiny ovlivnéno ,lenivosti®
mzdovym pohybli. Ménovy kurz je mnohem kolisavéjsi nez relativni cenova hladina.
Nakladové tlaky zpisobuji budouci narast cenové hladiny. Hlavnimi zdroji téchto tlaku jsou:

» nadmérna poptavka po produkci a po préci: firmy zaméstnavaji dal$i zaméstnance +
prace prescas = tlak na rast mezd

» inflacni ocekavani: jsou soucasti rozhodovani, napt. mzdového vyjednavani

» cena surovin: jejich prudky rist vede firmy ke zvySeni cen produkce, aby pokryly
naklady

Trvalé zmény nabidky penéz a ménovy kurz:

T M pfi stabilni cenové hladiné — 1M/P— | urokové miry. To ovliviiuje oCekavani tykajici
se m&noveého kurzu, nebot” pokud by $lo o trvalou zménu nabidky penéz, pak lidé ocekavaji 1
cenové hladiny a kurzu (ktery je dolarovou cenou eura). Ocekavani budouciho vzestupu kurzu
zvys$i oCekavanou dolarovou vynosnost eurodepozit. V dlouhém obdobi dojde k vyrovnani
prostfednictvim apreciace dolaru.

Prestfelovani ménového kurzu: vysvétluje prudké vykyvy kurzu za pomoci podminky
urokové parity. Je disledkem kratkodobé rigidity cenové hladiny. Pokud je vystup dany, pak
trvalé zvySovani nabidky penéz vyvolava véEt§i nez proporcionalni depreciaci meény
nasledovanou v dlouhém obdobi apreciaci.
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116. Zakon jediné ceny

Bez existence prepravnich nakladii a bariér obchodu musi byt identické zbozi na trzich
raznych zemi prodavano za stejnou cenu, pokud je jeho cena vyjadiena v jedné mén¢:

Pus' = Egie * Py’

Zakon jediné ceny je reformulaci principu z obchodni teorie: kdyz je obchod svobodny a neni
spojen s zadnymi dodate¢nymi naklady, musi se identické zbozi prodavat za stejnou relativni
cenu bez ohledu na to, kde je prodavano.

Ekvivalentn¢é: ménovy kurz je pomérem cen daného zbozi ve dvou zemich:
Esee= Pus'/Ps'
117. Parita kupni sily (PPP)

Teorie PPP vznikla v 19.stoleti (mezi tvirci byl i D. Ricardo), zpopularizoval ji Svéd G.
Cassel. Zduaraziuje hlavni faktory stojici za zménami mé€nového kurzu.

2 verze:
1. absolutni: Ege= Pys/Pg

neboli PUS = E$/€ * PE,
kde leva strana (Pus) pfedstavuje dolarovou cenu referen¢niho kose v USA
a prava strana (Ege * Pg) pfedstavuje dolarovou cenu referenc¢niho kose v EU

Pokud plati absolutni verze PPP, pak je domaci kupni sila stejna jako zahrani¢ni.

2. relativni = procentni zména ménového kurzu 2 mén je rovna rozdilu procentnich zmén
narodnich cenovych urovni: (Ege t - Egie 1)/ Ege.t1 = Tus, t — Og 1,

kde my = (P¢ — Pt.1)/Py.; ... mira inflace (procentni zména cenové hladiny)

Podle teorie PPP bude pokles domaci kupni sily mény (signalizovany vzestupem domaci
cenové hladiny) doprovazen proporcionalni depreciaci domaci mény.

Vztah zakona jediné ceny a PPP:

Zakon jediné ceny se tyka jedné komodity, zatimco teorie PPP celkové cenové hladiny, ktera
je souhrnem cen vSech komodit z referencniho koSe. Pokud plati zakon jediné ceny pro
vSechny komodity, musi automaticky platit i PPP (za predpokladu, ze jsou referencni koSe
v obou zemich stejné). Podle zastanct této teorie vsak i kdyby neplatil zakon jediné ceny pro
vSechny komodity, nemohou se ceny ani ménovy kurz pfili§ odchylit od Grovné dané PPP.
Kdyz se docasné zvysi cena statkd a sluzeb v jedné zemi, klesne zahrani¢ni poptavka po jeji
produkci a méné, coz vrati ceny i mé€novy kurz na aroven PPP.

118. Model mén.kurzi zalozeny na parité kupni sily

Monetaristicky pfistup nebere v uvahu faktory ovliviiujici nabidku penéz a poptavku po
penézich. Monetaristicky pfistup se tyka dlouhého obdobi, nebot’ v kratkém obdobi jsou pro
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vysvétleni ménovych kurzii ceny nepruzné. Zatimco v monetaristickém pfistupu se ceny
pfizptsobuji, aby bylo dosazeno plné zaméstnanosti.

Predpoklady:
» v dlouhém obdobi plati PPP (Ege= Pys/Pr) = ceny a mzdy nejsou nepruzné
» cenové hladiny jsou vyjadieny v Mg a Mp:

Pus = Ms us/L(1s, Yus)
-+
PE = Ms E/L(le, YE),

kde Mg g ... nabidka penéz v EU a L(ie, Yg) ... poptavka po penézich v EU (znaena také
jako MD)

Meénovy kurz, ktery je relativni cenou americkych a evropskych penéz, je pln€ determinovan
v dlouhém obdobi relativnimi nabidkami a relativnimi poptavkami penéz.

Dlouhodobé vlivy na ménovy kurz:
tot -
» Mg: Mg — 1P — depreciace (protoze Ege= Pus/Pr)
to- 1
» 1. 11— |Mp — 1P — depreciace (protoze Pys= Muys/Lus)

» Y. 1Y — tMp— |P — apreciace

Fisherav efekt:

Rist ocekavané miry inflace povede k stejné velkému zvySeni arokovych sazeb. To ponecha
nezméneénu realnou miru vynosnosti domacich aktiv. Mezinarodni urokovy diferencial
vychazi z diferencialu mér inflace. ZvySeni domaci trokové miry ma za nasledek depreciaci
meny.

119. Empirické ovéreni PPP a zikona jediné ceny
Zmeény narodnich cenovych hladin nevysveétluji dostatecné pohyby ménovych kurza. PPP je
ale realistiCtéjsi pristup k ménovym kurzim nez monetaristicky pfistup. K testovani absolutni
verze PPP byly porovnavany mezinarodni ceny Sirokého referencniho koSe s ohledem na
rozdily ve kvalité. Tato srovnavani dospéla k zavéru, ze ceny identického zbozového kose se
mezi zemeémi vyrazné lisi.
Teorie relativni PPP vykazovala do 70.let dobré vysledky a byla spolehlivym voditkem pro
vztah ménového kurzu a cenovych hladin. Divodem byla skutecnost, ze do zacatku 70.let
fungoval rezim fixnich mé€novych kurzi.

120. Problémy omezujici platnost PPP

Teorie PPP nebyla potvrzena z téchto divodu:

1. existence prepravnich nakladi a obchodnich restrikei:
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Cim v&tsi jsou prepravni naklady, tim vice se miize ménovy kurz odchylit. Obchodni restrikce
maji podobny efekt jako pfepravni naklady, nebot’ clo ovliviiuje importni zisk.

Existuje také tzv. zbozi neobchodovatelné (= prepravni naklady jsou relativné vysoké
v poméru k vyrobnim nakladiim), které sice ovliviiuje domaci cenovou hladinu, ale neni brano
v uvahu mezinarodné a zpusobuje tak odchylku od relativni verze PPP.

V 1r.2000 ¢inil objem neobchodovatelného zbozi v USA 53% HNP.

2. monopolistické praktiky:
Firmy stanovuji ceny podle odlisnych poptavkovych podminek na raznych trzich. Spolu
s obchodnimi restrikcemi oslabuji monopolistické praktiky vazbu mezi narodnimi cenovymi
hladinami. Produktova diferenciace a segmentace trhi tak vede k silnému poruseni zakona
jediné ceny a PPP. Zmény trzni struktury a poptavky mohou omezit platnost relativni PPP.

3. udaje o inflaci jsou v riznych zemich zaloZena na riznych zbozovych koSich:
Riizna skladba referencnich kost odrazi rozdilné vydaje spotiebiteld v riznych zemich.
Odchylky od PPP mohou byt v kratkém obdobi vétsi nez v dlouhém, nebot’ v kratkém obdobi

nejsou nékteré ceny schopny prizpisobit se zménénym trznim podminkam. Navic ma vliv
systém ménového kurzu: pti floatingu jsou vétsi kratkodobé odchylky od PPP.

121. Determinace ménového kurzu: obr. str.418
ZMENA EFEKT NA DLOUHODOBY KURZ
TRH PENEZ:

1 urovné nabidky dolara proporcionalni nominalni depreciace dolaru

1 urovné nabidky eur proporcionalni nominalni depreciace eura

1 tempa rastu nabidky dolara

nominalni depreciace dolaru

1 tempa rustu nabidky eur

nominalni depreciace eura

TRH PRODUKCE:

1 poptavky po americkém zbozi

nominalni apreciace dolaru

1 poptavky po evropské produkci

nominalni apreciace eura

1 nabidky produkce v USA ?
1 nabidky produkce v EU ?
122. Realna urokova parita

Urokové sazby se déli na:

1. nominalni: miry navratnosti méfené penézné
2. realné: miry navratnosti méfené realné, tj. produktem zeme

Reélné miry navratnosti byvaji nejisté, proto se hovoti o o¢ekavané urokové sazbé:

r=R-r’

Realna Grokova parita: rus’ — 15" = (q sie © — qse)/ qsie
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Ocekavana realna urokova mira nemusi byt v riznych zemich stejna ani v dlouhém obdobi,
pokud se o¢ekavaji zmény na trhu produkce.

123. Determinanty AD v oteviené ekonomice

AD = mnozstvi domacich statku a sluzeb, které domacnosti a firmy z celého svéta poptavaji
=C+I+G+CA

Kazda z komponent AD ma své determinanty:

» C: C=1(Yq): S rostoucim disponibilnim dichodem roste spotieba

» CA: CA = f(q, Ya): Realny ménovy kurz (q) ovliviluje bézny ucet, protoze odrazi
zménu cen domacich statki a sluzeb vici zahranicnim. Zména ménového kurzu
vyvolava 2 efekty:

1. objemovy: zmé€na mnozstvi importd, exportd
2. hodnotovy: zména hodnoty domaci produkce v poméru k zahrani¢ni

Podle efektu, ktery prevazi, se zlep§i nebo zhor§i b&zny ucet (— Marshall-Lernerova
podminka).

Disponibilni dichod ovliviiuje bézny ucet, nebot ma vliv na celkové vydaje domacich
spotiebitelt. Rist disponibilniho dichodu zvySuje vydaje na vSechny statky vCetné importa a
protoze zména domaciho disponibilniho dichodu neovliviiuje exporty, dojde ke zhorseni
bézného uctu.

124. Graf: vliv depreciace na produkt 16-3
AD
AD=Y
Depreciace AD (£?2)
mény
. AD(EY)
l
|
| |
| |
| f
| !
| \
! |
Y‘ y2 Y
125. Rovnovahy trhu produkce — kfivka DD

Ktivka DD predstavuje vSechny kombinace produkce a ménového kurzu, ptfi kterych je trh
produkce v rovnovaze (AS=AD). Odvozeni DD: ptfedpokladame fixni ceny v kratkém obdobi
v domaci (P) 1 zahrani¢ni zemi (P*).
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Posuny kiivky DD:

zména G: 1G — 1Y = posun DD doprava

zména T: méni se disponibilni dichod a tim i spotfeba: 1T — |C = posun DD doleva
zména [: 11 — 1Y = posun DD doprava

zména P: t1P=zdrazeni domaci produkce — |AD = posun DD doleva

zména P*: 1P*=zdrazeni zahrani¢ni produkce — 1AD = posun DD doprava

zména spotiebni funkce: 1C, pokud neni zaméfen na importy — tAD = posun DD
doprava

7. presuny poptavky mezi domacim a zahrani¢nim zbozim: rozhodovani spotrebiteld o
vydajich podle ptivodu zbozi (1D po domaci produkci = posun DD doprava)

S e

Vsechny faktory, které zvySuji AD, posouvaji kiivku DD doprava a naopak.

126. Odvozeni rovnovahy trhu aktiv — krivka AA

Krivka AA predstavuje vSechny kombinace produkce a ménového kurzu, pfi kterych je trh
aktiv (= domaci trh penéz a mé€novy trh) v rovnovaze.

Meénovy trh je v rovnovaze, kdyz je splnéna podminka parity trokové miry. Aby zustal trh
aktiv v rovnovaze po rustu domaci produkce, musi dojit k apreciaci domaci mény.

Posuny kiivky AA:

1. zména nabidky penéz(M;): 1M — depreciace = posun AA nahoru

2. zména P: 1P — |[M/P — 1i — apreciace = posun AA dola

3. zména oCekavaného ménového kurzu (E®): pokud se zméni océekavani ohledné
ménového kurzu tak, ze se piedpoklada T E° — depreciace = posun AA nahoru

4. zména zahrani¢ni urokové miry (i*): 11* — depreciace domaci mény (aby byla stéale
platila parita arokovych sazeb) = posun AA nahoru

5. zména poptavky po penézich: |Mp — |1 — depreciace = posun AA nahoru

127. Rovnovaha otevirené ekonomiky v kr.obd. — graf AA-DD

Bod kratkodobé rovnovahy se nachazi v pruseciku kfivek DD a AA. Tento bod predstavuje
jedinou kombinaci produkce a ménového kurzu, pifi které je zaroven rovnovaha na trhu
produkce a rovnovaha na trhu aktiv.

Pokud by se ekonomika nachazela v bod¢, ktery by lezel na kiivce AA (trh aktiv by byl
v rovnovaze), ale nad kiivkou DD (pfevis AD), pak by firmy zvySovali sviij vystup, coz by
vedlo k vyrovnani AS a AD. Rast vystupu vyvola zvySeni poptavky po penézich, to povede
k rtstu trokové miry a nasledné apreciaci (aby byla zachovana parita tirokovych mér).

128. Vliv do¢asnych zmén fiskalni a monetarni politiky
Predpoklady:

» docasné zmény MP a FP
» ocekavany budouci ménovy kurz je roven dlouhodobému ménovému kurzu
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» plna zaméstnanost
» fixni ceny
» zména domacich politik neovlivni i* ani P*

MP:

™™ — |1 — depreciace domaci mény, rust produkce a zaméstnanosti (posun AA nahoru,
kitvku DD neovliviluje). Protoze jde o doCasné zvySeni mnozstvi penéz, neovlivni tato
monetarni expanze oCekavany budouci ménovy kurz. Aby byla zachovana platnost parity
urokové sazby, musi po snizeni rokové sazby dojit k okamzité depreciaci, aby se vytvofilo
ocekavani budouci apreciace domaci mény, kterd bude vétsi, nez jaka se predpokladala pred
poklesem turokové sazby. Depreciace zlevni domaci produkci, coz vede krastu AD a
produkce.

FP:

Docasna fiskalni expanze posouva kiivku DD doprava (neovliviiuje AA):

G — TAD — 1Y — TMp — 11. Protoze se oCekavany budouci ménovy kurz ani zahrani¢ni
urokova mira nezmeénily, musi domaci ména apreciovat, aby investofi oCekavali depreciaci
stejného rozsahu jako je rozdil irokovych sazeb doma a v zahranici.

129. Graf: ucinek zvySeni nabidky penéz 16-10
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130. Graf: ucinek fiskdlni expanze 16-11
Meénovy
kurz oD

DD*#
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131. Vliv stalych zmén fiskdlni a monetarni politiky

Trvalé zmény MP a FP ovliviiuji 1 dlouhodoby ménovy kurz. To zpétné€ ovliviiuje ocekavani
tykajici se budouciho ménového kurzu.

Predpoklady:
» ekonomika je ve vychozi bodé v dlouhodobé rovnovaze (plna zaméstnanost,

neocekava se zmeéna ménového kurzu)
> i=i*

MP:

trvaly T Mg — posun AA nahoru (vétSi nez u docCasné zmény) a zaroven proporcionalni
zvySeni meénového kurzu. Vystup ekonomiky je nad urovni potencialniho produktu — tlak na
zvySeni mezd — 1P. To zdrazi domaci produkci oproti zahrani¢ni — fimportd a zaroven
lexporti — posun DD doleva. Kromé toho vede 1P k |M/P — posun AA doleva. V novém
bod¢ dlouhodobé rovnovahy je cenova hladina vyssi proporcionaln€ nartistu mnoZzstvi penéz.

E2—E3 ... apreciace
E1—E2 ... depreciace
=pfestieleni ménového kurzu

FP:

Trvaly 1G —posun DD doprava a zaroven dojde k dlouhodobé apreciaci mény = posun AA
doleva. Apreciace vytésni AD po domaci produkci tim, ze se domaci zbozi stane relativné
drazsi oproti zahrani¢nimu. Pokud vychazi zemé z bodu dlouhodobé rovnovahy, nema trvala
fiskalni expanze vliv na produkt. Zptusobuje pouze okamzitou zménu ménového kurzu, ktera
presn€ vyrovnava ucinek FP na AD.

132. Graf: ucinek stilého zvySovani nabidky penéz 16-15
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133. Graf: trvala fiskalni expanze 16-16
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134. Vliv makroekonomickych politik na bé&zny aéet (BU)

Velka nerovnovaha BU (at deficit nebo piebytek) mize mit dlouhodoby vliv na narodni
bohatstvi. Velké vné&jsi nerovnovahy mohou také vést k politickému tlaku na obchodni
restrikce.

Krivka XX predstavuje vSechny kombinace produkce a ménového kurzu, pfi kterych je BU
v rovnovaze. Kiivka XX je plossi nez DD, protoze 1 produktu vede k pomalejSimu 1 poptavky
po domaci produkci nez je rust produktu (Cast prijma je usporena, dalsi ¢ast jde na vydaje na
importy).

Monetarni expanze (posun AA) vyvolava v kratkém obdobi zlepSeni BU.
Fiskalni expanze (posun DD) vyvolava zhorSeni BU.

J-ktivka:

Ke zhorseni BU bezprostiedné po depreciaci kurzu dojde, nebot je vétsina objednavek
tykajicich se exportli a importl stanovena na n€kolik mésici doptedu. Depreciace tak zvySuje
hodnotu objednanych importt, a proto dojde ke zhorseni BU.

135. Graf: ucinek politik na bézny ucet 16-17
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VIII. Hospodarska politika

136. Intervence centralni banky na trhu mén
Kazdy nakup aktiv centralni bankou vede automaticky ke zvyseni domaci nabidky penéz.

ROZVAHA CENTRALNI BANKY:

Aktiva Pasiva
ZahraniCni aktiva 1000 Depozita drzend komer¢.bankami 500
Domaci aktiva 1500 | Mé&na v obéhu 2000

Centralni banka proda zahrani¢ni dluhopisy v hodnoté 100 za domaci ménu:
Zahranic¢ni aktiva: 1000900, ména v obéhu: 2000—1900

Sterilizace:

Sterilizovana intervence = centralni banka neutralizuje dopad svych operaci na zahrani¢nich
meénovych trzich na domaci nabidku penéz tak, ze provede stejné velkou zahrani¢ni a domaci
transakci (piisobici protismérné):

Centralni banka proda zahrani¢ni dluhopisy v hodnoté 100 za domaci ménu:
Zahranic¢ni aktiva: 1000—900, ména v obéhu: 2000— 1900

Aby tuto transakeci sterilizovala, mize nakoupit domaci aktiva za 100:
Domaci aktiva: 1500—1600, ména v obéhu: 1900—2000

Pokud centralni banka nesterilizuje a domaci zeme ma piebytek PB, pak zvySeni zahrani¢nich
aktiv centralni banky vede k narGstu domaci nabidky penéz. Vazba mezi platebni bilanci a
domaci nabidkou penéz zavisi na tom, jek velkou cast financovani platebni mezery je
provedena oficialni domaci intervenci a jaka zahranicni.

137. Fixni ménovy kurz

Aby byl ménovy kurz neménny, musi byt centralni banka vzdy ochotna obchodovat s mé€nou
za fixni ménovy kurz se soukromymi aktéry zahraniéniho ménového trhu. Centralni banka
muze udrzet ménovy kurz fixni, pouze kdyz jeji financni transakce zajisti, ze trh aktiv zlistane
v rovnovaze:

1. trh mén je v rovnovaze, kdyz plati podminka parity urokovych mér:
i=i*+(E°-E)/E,
protoze pii fixnim kurzu je ocekavana zmeéna kurzu rovna nule, ma podminka parity
urokovych mér tuto formu: 1= 1%,

tj. domaci a zahrani¢ni irokova sazba se musi rovnat.

2. trh penéz je v rovnovaze: Mg/P =L(i*Y),
pii daném P a Y musi byt Mg na urovni odpovidajici zahrani¢ni irokové sazbé.
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Ve skutecnosti centralni banka prizptisobuje svoje zahrani¢ni rezervy, aby zajistila rovnovahu
trhu aktiv.

Zmény ménového kurzu v systému fixniho kurzu:

» devalvace = znehodnoceni
» revalvace =zhodnoceni

138. Stabilizacni politiky v systému fixniho kurzu

Fixovanim ménového kurzu ztraci centralni banka moznost ovliviiovat pomoci MP nabidku
penéz a produkt za ucelem stabilizace.

MP:

Tdomacich aktiv centralni banky — posun AA nahoru. Aby nedoslo k depreciaci kurzu, musi
centralni banka prodavat zahrani¢ni rezervy za domaci ménu, coz vede k poklesu mnozstvi
penéz v obéhu a kfivka AA se vraci zpét dolt.

FP:

Fiskalni expanze — posun DD doprava: to znamena, ze se zvysi domaci produkt, coz povede
k rastu poptavky po penézich. Aby nedoslo ke zvyseni trokové sazby a apreciaci mény, musi
centralni banka kupovat zahrani¢ni rezervy za domaci ménu. To vede ke zvySeni nabidky
penéz — posun AA nahoru.

V novém bodé rovnovahy je produkt vétsi, ménovy kurz nezménény a oficialni zahrani¢ni
rezervy jsou vys§si. Fiskalni expanze je za fixnitho mé€nového kurzu G¢innéjsi nez za floatingu,
nebot’ za floatingu je doprovazena apreciaci domaci mény, coz zdrazi exporty a tim potlaci
pozitivni efekt fiskalni expanze na rst AD.

139. Graf: vliv monetarni expanze 17-2
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140. Graf: vliv fiskalni expanze 17-3
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141. Krize platebni bilance

Krize platebni bilance = prudké zmény zahraninich rezerv vyvolané zmeénou ocekéavani
ohledné budouciho ménového kurzu

Ocekavani budouci devalvace zpusobi krizi platebni bilance vyznacujici se prudkym
poklesem rezerv a narustem domaci urokové sazby nad uroven svétové urokové sazby.
Ubytek rezerv doprovazeny devalvatni panikou je nazyvan ,kapitalovy Gnik“, protoZe
odpovidajici pasivni operace na uctech platebni bilance je odliv soukromého kapitalu. Domaci
subjekty unikaji z domaci mény jejim prodejem centralni bance. Potom investuji vytézek
v zahrani¢i.

Pticiny ménovych krizi:
1. vlada provadi politiky neslucitelné s dlouhodobym udrzenim fixniho ménového kurzu
2. seberealizujici se meénové krize — objevuji se, kdyz je ekonomika nachylnd na
spekulace
142. Nedokonala substituovatelnost aktiv
Za systému tizeného floatingu si miize centralni banka udrzet ¢astecné kontrolu nad domaci
nabidkou penéz, ale za cenu vétsi nestability kurzu. Ve skutecnosti jsou intervence centralnich
bank sterilizované, a proto nedojde ke zvyseni doméaci nabidky penéz.
Nedokonala substituovatelnost aktiv = ocekavané vynosy se v rovnovaze li§i z divodu
razného rizika aktiv. Pfi nedokonalé substituovatelnosti aktiv mohou operace centralni banky,
které méni rizikovost domacich aktiv, ménit ménovy kurz, aniz by se ménila domaci nabidka

penéz:

i=i*+(E°-E)E+p, kde p... prémie za riziko
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Pti nedokonalé substituovatelnosti aktiv zptisobuji 1 sterilizované nakupy zahrani¢nich rezerv
depreciaci mény.

Signaliza¢ni efekt intervence na zahrani¢nich ménovych trzich

= faktor komplikujici studium efektt sterilizace: kdyz subjekty trpi nejistotou ohledné
budouciho sméru makroekonomickych politik, mize sterilizovana intervence centralni banky
za ucelem zamérné zmeény kurzu vést ke zmeéné budouciho ocekavani, coz zpisobi okamzitou
zménu kurzu.

143. Rezervni mény ve svétovém ménovém sytému

Ve skutecnosti je mozné, aby zeme fixovaly kurz své mény vici jiné a zaroven si ponechaly
floating vici ostatnim (napt. ERM, kde vzajemné ménové kurzy byly fixovany, ale vici
dolaru mohly fluktuovat).

Existuji 2 systémy fixniho kurzu:
1. systém rezervni mény:

Vsechny narodni centralni banky fixuji sviij kurz k této rezervni méné ( po WW2 do r.1973 to
byl dolar). Ac¢koli vSechny centralni banky vazaly kurz své mény jen na dolar, trzni sily drzely
automaticky vSechny ostatni kurzy (nazyvané  kifizové kurzy*) konstantni na uwrovni
vyjadiené dolarovym kurzem.

V tomto systému rezervni mény ma zemég, jejiz meéna je drzena jako rezervni, vyhradni pozici,
nebot’ nesmi nikdy intervenovat.

T nabidky penéz v zemi rezervni mény — | urokové sazby vté zemi — 1 poptavky po
zahrani¢nich ménach. Aby nedoSlo k apreciaci ostatnich mén vici rezervni, musi ostatni
centralni banky kupovat rezervy za svoji ménu — | jejich urokovych mér na urover rezervni
zeme.

2. zlaty standard:

= centralni banky vazaly kurz své meny na zlato a drzely zlato jako oficialni rezervy (od 1870
do 1914)

144. Zlaty standard — principy
Principy systému zlatého standardu:

» neni zde asymetrie jako v systému rezervni mény: kazda zemé fixuje cenu své mény
na zlato tim, ze je kdykoli pfipravena obchodovat s domaci ménou za zlato, kdyz je
potieba udrzet kurz.

» kazda zemé€ musi povolit volny export a import zlata pres hranice

» zadna zemé nema privilegovanou pozici, ze by byla zbavena zavazku intervenovat

1 nabidky penéz v domaci zemi — | urokové sazby v té zemi — 1 poptavky po aktivech
v zahrani¢nich ménach. Drzitelé neatraktivnich domacich aktiv je prodaji své centralni bance,.
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Za to ziskaji zlato, za které nakoupi zahranicni ménu a za ni zahrani¢ni aktiva s vyssi
urokovou sazbou:

centralni banka domaci zemé ztrati zahrani¢ni rezervy = [MS — 11
zahrani¢ni zemé rezervy ziskaji = TMS — |i,

tim se urokové sazby vyrovnaji.

Vnitini rovnovéha:

Fixovani cen na zlato znamenalo omezeni monetarniho rastu ve svétové ekonomice, a tak
byla zajiSténa stabilita svétové cenové hladiny. Domaci cenové hladiny se hybaly v kratkém
obdobi neptedvidatelné, kdyz se stfidala obdobi inflace-deflace.

145. Vyhody a nevyhody zlatého standardu

+:

+ centralni banky byly povinny fixovat cenu penéz ke zlatu, proto si nemohly dovolit
zvySovat nabidku penéz rychleji nez rostla poptavka po penézich, jinak by vzrostla cena
statkii a  sluzeb (vCetné zlata). Realna hodnota narodnich penéz byla stabilnéjsi a
predvidatelné;si

- nezadouci omezeni vyuziti MP v boji proti nezaméstnanosti. Pti svétové recesi by vSechny
zemé mohly chtit zvysit nabidku penéz, 1 kdyz by to vedlo ke zvySeni ceny zlata

- vazani hodnoty meény na zlato zajisti stabilni cenovou hladinu pouze, kdyz je relativni
cena zlata a ostatnich statk( a sluzeb konstantni

- centralni banky nemohou zvysit drzeni svych zahrani¢nich rezerv, kdyz jejich ekonomiky
rostou, pokud nejsou nachazena neustale nova nalezisté zlata

- zem¢ svelkou produkci zlata (JAR, RUS) maji vyznamnou schopnost ovliviiovat
makroekonomické podminky ve svété diky trznimu prodeji zlata

146. Mezinarodni makroekonomicka politika za zlatého standardu

Mezinarodni makroekonomicka politika za zlatého standardu se liSila od té, ktera byla
v 2.pol.20.stoleti.

Pivod zlatého standardu: r.1819 Resumption Act vydany britskym parlamentem: znovu
obnoveni praxe Bank of England sméfiovat bankovky za zlato za fixni kurz a zaroven zruseni
restrikci na export zlata z VB.

V 19.stoleti se piidaly dal§i zem& NEM, JAP, USA. Londyn se stal centrem mezinarodniho
meénového systému zalozeného na zlatém standardu.

Vnéjsi rovnovaha:

Hlavni ukol centralni banky bylo udrzet oficialni paritu mény na zlato. Aby tuto cenu zemé
udrzela, drzela odpovidajici rezervy. Vnéjs$i rovnovaha byla chapana jako situace, kdy
centralni banka zlato ani neziskavala, ani nepfevadela do zahranici pfili§ rychle.

147. Humuv mechanismus
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= automaticky mechanismus pfispivajici k sou¢asnému dosahovani rovnovahy PB ve zlatém
standardu

Piedpokladejme, ze ma zemé prebytek KU vé&tsi neZ je jeho nerezervni deficit FU. Importy
nejsou vyhradné financovany domacimi uvéry, musi proto dojit k ptilivu zlata do zemé. To
snizi nabidku penéz v zahrani¢i a zvySi domaci nabidku penéz, coz wvyvold pokles
zahrani¢nich a rist domacich cen. To znamena, Ze pfi daném fixnim kurzu dojde k realné
apreciaci domaci mény. Tato apreciace snizi zahranicni poptavku po domacim zbozi, snizi
prebytek BU domaci zemé.

Centralni banka, kterd nepfetrzité snizuje rezervy zlata, Celi riziku, Ze nebude schopna dostat
svym zavazkim vyplatit bankovky.

Po WW!1 byla zavedena ,,pravidla hry“ a prodej domacich aktiv kvili deficitim. To urychlilo
pohyb zemi smérem ke vné&jsi rovnovaze. Pozdeji zemé pravidla obratila = sterilizované toky
zlata: prodej domacich aktiv, kdyz zahrani¢ni rezervy rostou a nakup domacich aktiv, kdyz
klesaji.

148. Mezivalecna léta

Vlady upevnily zlaty standard a financovaly Cast svych masivnich vojenskych vydaja tisténim
penéz.

Neémecka hyperinflace:

Béhem ni vzrostl némecky cenovy index 481,5mld-krat. Po WWI1 uvalila Versailleska
smlouva na NEM obrovské reparace. Némecka vlada to fesila tisténim penéz. Inflace
akcelerovala roku 1923, kdy vlada pouzila vyti§téné penize na zaplaceni délniki z Porufi.
Hyperinflace skonéila koncem r. 1923, kdy doslo k mé&nové reformé a navic NEM dosahlo
ulevy z placeni reparaci a snazilo se udrzovat vyrovnané vladni rozpocty.

Docasny navrat ke zlatému standardu:

1922: konference v Janovée: program navratu zlatého standardu. VB prodélala ve 20.letech
stagnaci, ¢imz ztratila pozici hlavniho své€tového finan¢niho centra (fada zemi drzela libry
jako rezervy, ale britské zlaté rezervy byly omezené).

Mezinarodni ekonomicka desintegrace:

Jak pokracovala deprese vzdala se fada zemi svych zavazku ze zlatého standardu a presly na
floating. Hlavni ekonomicka Gjma byla zpisobena obchodnimi restrikcemi: 1930 Smoot-
Hawley celni sazebnik (USA) a jiné politiky ,,0zebra¢ svého souseda“.

Mnoho zemi tvari v tvar velké depresi vyfeSilo volbu mezi vnéj$i a vnitini rovnovahou tim, ze
omezily obchodni vazby na zbytek svéta.

149. Bretton-Woods (B-W) a IMF, WB
V Cervenct 1944 podepsaly zéastupci 44 zemi v Bretton Woods smlouvu o IMF. Po
zkuSenostech z mezivalecného obdobi chtéli vytvofit mezinarodni ménovy systém, ktery by

podporoval plnou zaméstnanost a cenovou stabilitu a zaroven zajistil, aby jednotlivé zemé
dospély k vnéjsi rovnovaze aniz by zneuzivaly restrikci mezinarodniho obchodu.
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Byly zavedeny fixni kurzy k dolaru a neménna cena zlata = 35 dolarti za unci.

Uvérové facility IMF:

IMF bylo piipraveno pdjéit zahraniéni mény &lentim, kdyz byl jejich BU v deficitu (kazdy
¢len mél stanovenou kvotu, kterou pfispival IMF: V4 kvoty byla ve zlaté, zbytek v narodni
mén¢). Phjcky byly vazany na plnéni podminek IMF (=dohled nad politikami jednotlivych
zemi).

Ptizptsobitelné parity:
Zemé mohly zménit kurz k dolaru, pokud jim to IMF povolilo (za podminky, ze jsou v situaci
,,Zzasadni nerovnovahy*).

Konvertibilita:

Akceptace narodnich mén v mezinarodnim obchodé zefektivnila svétovou ekonomiku. Podle
IMF se tykala jen transakci BU.

Konvertibilni ména = ména, ktera mize byt kdykoli volné sménéna za zahrani¢ni ménu

Spolu s IMF vznikla Svétova banka (WB), ktera zahrnuje 3 hlavni oblasti:
1. IBRD = International Bank for Reconstruction and Development
2. IDA = International Development Agency
3. IFC = International Finance Corporation

150. Vnéjsi a vnitini rovnovaha za B-W

Zménilo se pojeti vn€jsi rovnovahy. Konflikty mezi vnitinimi a vné&jSimi cili ohrozovaly fixni
systém. V prvnich letech po valce méla fada zemi deficit BU, nebot provadéla povale¢nou
rekonstrukci. Hlavnim vnéj$im problémem byl nedostatek dolart na nutné nakupy z USA. To
vyftesil Marshalliv plan.

Marshalliv plan = pravdépodobné nejuspésné€jsi program mezinarodni pomoci. George
Marshall (=ministr zahrani¢i USA) navrhl po WW2 pomoc Evropé na obnovu valkou
zni¢eného hospodatstvi. Evropané sami vypracovali podrobnosti ohledné alokace pomoci —
uspéch programu. Pomoc spravovala OEEC (=Organisation for European Economic
Cooperation).

Nerovnovahy BU mohly byt financovany rezervnimi transakcemi a vladnimi vyptjckami. Az
r.1958 byla v Evropé€ obnovena konvertibilita, coz pomohlo ménovému obchodu.

Spekulativni kapitalové toky a krize:
Deficity a prebytky BU ziskavaly na vyznamu diky nové mobilité soukromého kapitalu.

Napt. kdyz zemé méla velky piebytek BU o&ekavala se revalvace. Takova zemé pak mohla
celit problému nekontrolovatelného zvysSovani nabidky penéz, které by vedlo k zvySeni
cenové hladiny a naruSeni vnitini rovnovahy. Krize PB se staly ¢etn&jSimi v 60. a za¢. 70.let
— rozpad B-W.

151. Vzestup a pad B-W: priklad str.557

1958: zavedena konvertibilita evropskych mén, USA trp&lo deficitem BU. Zahrani&ni
centralni banky konvertovaly cca 3 mld.dolarti ro¢né za zlato.
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1965: vojenské nakupy na valku ve Vietnamu a zavedeni programu ,Velka spolecnost™
(vetejné vzdé€lavani, rozvoj mést) — tento narust vydajua nebyl financovan ze zvyseni dani

1968: soukromi investofi v Londyné zacali nakupovat zlato, nebot ocekavali, ze jeho cena
vici dolaru poroste. To vedlo k zavieni trhu zlata a vytvoreni dvojiho trhu zlata =
soukromého a oficialniho. Na soukromém trhu mohla cena zlata fluktuovat. Toto rozdéleni
trhu zlata bylo pro B-W zlomovym bodem, nebot’ prvotni cil B-W bylo zabranit inflaci
vazanim ceny zlata

1970: v USA inflace
1971: Nixon ukon¢il automaticky prodej zlata zahrani¢nim centralnim bankdm za dolary a

zaroven uvalil 10% clo na vSechny importy do USA, dokud ostatni zem¢€ nerevalvuji vaci
dolaru

1973: devalvace dolaru
152. Floating — priciny zavedeni

Koncem 60.let vypukla mezinarodni ménova krize, coz vedlo k prosazovani flexibility
ménovych kurzi.

Floating = rezim ménového kurzu, ve kterém centralni banka nemusi intervenovat za
udrzeni kurzu

3 hlavni argumenty:
1. autonomie MP:

Kdyz nemusi centralni banka intervenovat za udrzeni kurzu, mize MP vyuzit k zajisténi
vnitini a vnéj§i rovnovahy. Floating také chrani zemé pred importem zahrani¢ni inflace
prostfednictvim mechanismu PPP.

2. symetrie:

Za Bretton-Woodského systému existovala asymetrie, kdy mél dolar vid¢i postaveni.
Asymetrie se projevovala v:

» centralni banky fixovaly své mény k § a drzely $ jako rezervni ménu

» zemé& mohly devalvovat, ale $ devalvovat nemohl

3. ménovy kurz jako automaticky stabilizator:
Pruzné kurzy umoznuji rychlé prizpisobeni ekonomiky zménam jako jsou zahranicni inflace,
| zahrani¢ni poptavky po domaci produkci...: |zahrani¢ni poptavky po domaci produkci —
JAD = posun DD doleva:

» pri floatingu: |AD — |MD — |i — ména depreciuje

» pfi fixnim kurzu: centralni banka musi depreciaci zabranit — nakupuje domaci ménu
za zahrani¢ni rezervy — |MS — 11 (AA doleva)
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153. Argumenty proti floatingu
5 hlavnich argument( odpurcu floatingu:

1. disciplina:
Floating vede podle odptrct spis k liboviili nez svobodé. Centralni banky zbavené povinnosti
udrzovat kurz mohou kvilli obavé o snizovani zahraniCnich rezerv pfistoupit k nadmérné
expanzivni MP a padnout tak do inflacni pasti.

2. destabilizujici spekulace a poruchy na trhu penéz:
Destabilizujici spekulace = prodej mény pti ocekavani depreciace bez ohledu na dlouhodobou
perspektivu. Spekulace na zménu kurzu mohou vést k nestabilité trhit mén a zpétné ovlivnit i
vnitini a vnéj$i rovnovahu zemi. Prodej oslabené mény muze podpofit ocekavani budouci

inflace a spustit tak inflacni spiralu, ktera povede k dalsi depreciaci.

Floating navic Cini ekonomiku zraniteln€j§i vlivem Sokli vychazejicich z domaciho trhu
penéz.

3. poskozeni mezinarodniho obchodu a mezinarodnich investic:
Diky floatingu jsou relativni ceny jesté nepfedvidatelnéjsi. Navic tato nejistota ohledné cen
zvySuje naklady na zapojeni se do mezinarodniho obchodu. Resenim by mohly byt
forwardové operace, ale ty podle odpirct floatingu nepokryji celé kurzové riziko.

4. nekoordinované ekonomické politiky:
Obava z prosazovani sobeckych makroekonomickych politik (napt. ozebra¢ svého souseda).

5. iluze vétsi autonomie:
Floating nedava podle odpirci vétsi autonomii. Zmény kurzii mohou mit tak nepfiznivy
makroekonomicky ucinek, ze bude centralni banka intervenovat, 1 kdyz k tomu neni formalné
zavazéana. Floating sice umoziuje centralni bance vét§i kontrolu nad nominélni nabidkou
penéz, ale ne nutn€ nad realnou nabidkou penéz, ktera ovliviiuje redlné ekonomické proménné
(vCetné zameéstnanosti). Depreciace vedouci k zdrazeni importd muZze vyvolat pozadavky
domacich zaméstnancti na rust mezd, a tim tlacit na inflaci.

154. Vzijemna zavislost zemi pri floatingu
Predpoklady:

» 2 velké zemé

» trvalé zmény FP a MP

Jaky je vliv domaci makroekonomické politiky na zahrani¢ni zemi?

1. trvala monetarni expanze v domaci zemi:
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1YD, depreciace domaci mény, ? YF

Stejné€ jako u malé zemeé dojde k depreciaci domaci mény a rustu produktu. Protoze je ale
zemé velka, ovliviiuje 1 druhou zemi: zahrani¢ni ména apreciuje, ¢imz se zahrani¢ni zbozi
stane relativné draz§im a dojde k poklesu zahrani¢niho produktu. Vzestup doméaciho
produktu ma opacny nasledek: dojde ke zvyseni domaciho dichodu, coz vyvola zvySenou
poptavku po zahrani¢ni produkci. Kone¢ny efekt zavisi na tom, ktery efekt prevazi.

2. trvala fiskalni expanze v domaci zemi:

1YD, apreciace domaci mény, 1YF

Nasledna apreciace domaci mény vede k ristu zahrani¢niho produktu, protoZe se stane
zahraniCni zbozi relativné levnéjsi. Zvyseni zahrani¢niho diichodu ma za nasledek vzestup
zahrani¢ni poptavky po domacim zbozi, coz zpusobi nartst domaciho produktu.

155S. Vyvoj po roce 1973
Praktické provéfeni argument pro a proti floatingu:

1. autonomie MP: floating umoznil mnohem vétsi mezinarodni odchylky miry inflace.
Ty vedly k divergenci mér depreciace. Potvrdila se ale kritika, ze floating neochrani
zemé dokonale pfed Soky zahrani¢ni politiky. Navic nemutze byt centralni banka
lhostejna k hodnoté domaci mény. Systém je spiS , neCisty* floating, nebot’ centralni
banky intervenovaly a drzely dal zahrani¢ni rezervy, aby mohly zabranovat prudkym
vykyviim konkurenceschopnosti, pfipadné pusobit proti porucham na trhu produkce.
(mezi lety 1972-1999: mezinarodni rezervy prumyslovych zemi vzrostly z 113 mld. na
755 mld.$)

2. symetrie: centralni banky dal drzi $ jako hlavni rezervy

3. ménovy kurz jako stabilizator: pi1 absenci kapitalovych kontrol se periodicky objevuji
spekulativni utoky. Rada zemi kapitalové kontroly povolila.

4. disciplina: miry inflace akcelerovaly po r.1973, ale dezinflace prokazala, ze mohou
centralni banky pokuSeni inflace pfi floatingu vzdorovat.

5. destabilizujici spekulace: volatilita kurzi byla vétsi nez zastanci floatingu
predpokladali. Z dlouhodobého hlediska v§ak ménové kurzy zhruba odrazely zakladni
zmény FP a MP a nebyly disledkem destabilizujicich spekulaci. Nepotvrdila se teorie
,,zacarovaného kruhu“ inflace a depreciace.

6. mezinarodni obchod a investice: pokud jde o mezinarodni investice, negativni
predpovéd se nepotvrdila: po r.1973 doslo k prudkému narGistu mezinarodnich
financnich operaci. V mezinarodnim obchodé vzrostlo vyuzivani forwardd. Pro
vétSinu zemi platil po WW2 trend rastu, ktery pokraCoval i po zavedeni floatingu.
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Navic doSlo k expanzi nadnarodnich firem a stfidani obdobi liberalizace X
protekcionismus, a proto je hodnoceni dopadu floatingu obtizné.

7. koordinace politik: floating sdm o sobé nepodporoval mezinarodni koordinaci politik.
Zacatkem 80.let ale zemé pii dezinflaci spolupracovaly. Politiky ,,0zebracovani
souseda“ nezavisi na rezimech ménovych kurzi.

156. EMU - historicky vyvoj

1969: vznikla komise v Cele s Wernerem (= premiér a ministr financi Lucemburska), ktera
méla navrhnout konkrétni kroky, které by vedly k:

» eliminaci pohybu kurzli evropskych mén

» centralizaci evropské MP

» odstranéni obchodnich bariér mezi evropskymi zemémi

1971: Wernerova zprava= 3-fazovy program vedouci k fixovani evropskych kurzii a
integraci narodnich centralnich bank do Evropského systému centralnich bank. Jako 2 hlavni
divody pro zavedeni eura byly uvedeny:

» rust vyznamu Evropy ve svétovém ménovém systému (klesla divéra v USA)
» zavadéni jednotného trhu

Werneriiv plan pfedbéhl dobu. Protoze probihala dolarova krize, zemé se nechtély vzdat
schopnosti vyuzit MP k dosahovani domacich cilt.

1979: 8 zemi vzajemné fixovalo svoje ménové kurzy (FR, NEM, I, BEL, DAN, IR, LUC,
NIZ) v ramci EMS. Postupné piistupovaly dalsi: SP (1989), VB (1990), POR (1992). Roku
1992 ale EMS VB a I opustily, protoze probéhla krize evropskych mén a ostatni zeme musely
rozsifit fluktuacni pasmo (+-2,25% — +-15%). Pravidelné dochazelo k ménovym slad'ovanim
(11 slad'ovani mezi lety 1979-1987).

1989: komise v ele s Delorsem doporugila 3-stupiiovy prechod vedouci ke vzniku EMU:
1. vstup zemi do ERM
2. zuzeni fluktuacniho pasma + n€ktera makroekonomicka rozhodovani pod kontrolu EU

3. nahrazeni narodnich mén ménou jednotnou + MP pod systém Evropskych centralnich
bank

1993: na zakladé Jednotného evropského aktu (1985) a Bilé knihy o dokon&eni vnitiniho
trhu (1985) zacal fungovat jednotny trh.

1999: zavedeno euro v 11 zemich (REC vstoupilo do EMU od 2001)
157. Maastrichtska konvergenc¢ni kritéria a Pakt stability a rustu

Pred vstupem do EMU musi zemé& splnit makroekonomicka konvergencni kritéria podle
Maastrichtské smlouvy(1991):
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1. mira inflace nesmi byt posledni rok pfed vstupem do EMU vétsi o vic nez 1,5% nez je
prumér 3 zemi s nejnizsi inflaci

2. zemé musi udrzovat stabilni kurz v ramcit ERM, aniz by devalvovala

3. deficit vefejného sektoru nesmi pfesahnout 3% HDP (kromé vyjimecnych docasnych
udalosti)

4. vefejny dluh nesmi presahnout 60% HDP

Pakt stability a rastu (1997):
Stanovuje stfednédobé rozpoctové cile v pozici rovnovahy ¢i piebytku rozpoctu. Pokud zemé
neodstrariuji nadmérny deficit a dluh, je jim udélena finan¢ni pokuta.

158. Evropsky systém centralnich bank (ESCB)

ESCB provadi MP pro celou eurozéonu. ESCB se sklada z:
» Evropské centralni banky (Frankfurt)
» 12 narodnich centralnich bank

Rozhodnuti ESCB provadi fidici organ Evropské centralni banky, ktery se sklada ze 6 ¢lena
vykonného vyboru Evropské centralni banky. Maastrichtska smlouva dala ESCB prvorady
mandat pro sledovani cenové stability. Mandat zahrnuje mnoho opatieni chranici MP pred
politickym tlakem (na rozdil od FEDu funguje ESCB mimo dosah narodnich vlad) a dava tak
vysoky stupenl zakonné nezavislosti. Pfesto je ESCB zavisla na politicich ve 2 ohledech:

1. clenové ESCB jsou jmenovani politicky
2. Maastrichtska smlouva nechala politiku ménového kurzu pro eurozonu vyhradné
v rukou politickych autorit

159. Teorie optimalnich ménovych oblasti

Zménou ménoveého kurzu mize zemé zmirnit niCivy dopad riznych ekonomickych Sokt. Na
druhou stranu muze mit flexibilita mé€nového kurzu Skodlivy dopad - napf. relativni ceny se
stanou jesté méné piedvidatelnymi nebo dojde k naruSeni vladni snahy udrzet inflaci.

+ PRINOS MEZINARODNI EFEKTIVNOSTI: vysoky stupeii ekonomické integrace mezi
zemémi a fixni ménové kurzy zvySuji mezinarodni efektivnost, kterou zemé& dosahuji, kdyz
fixuji svoji ménu vici ostatnim meénam oblasti. Tésna ekonomicka integrace vede
k mezinarodni cenové konvergenci, a proto je snazsi udrzet nizkou domaci inflaci (pokud je
oblast nizkoinfla¢ni).

- ZTRATA EKONOMICE STABILITY: nemoznost pouziti MP ke stabilizaci vystupu a
zamestnanosti.

Optimalni ménova oblast = skupina zemi s t€sné propojenym obchodem se zbozim, sluzbami
a VF. Oblast fixniho kurzu bude pfinaset ekonomicky prospéch vsem ¢leniim, pokud je stupeil
obchodu se zbozim a VF vysoky. Z toho divodu neexistuje mezi USA, JAP a EU fixni kurz,
ale floating (jejich vzijemny obchod a mobilita pracovni sily je nizka v porovnani
s regionalnim HNP).

Teorie optimalni ménové oblasti napomaha pfi zkoumani, zda skupina zemi ziska nebo ztrati
tim, ze vzajemné fixuje ménové kurzy.
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160. »Je Evropa optimalni ménovou oblasti?“: priklad str.625

1. Rozsah vnitroevropského obchodu:
Vétsina ¢lent EU exportuje 10-20% svého produktu ostatnim ¢lenim EU (obchod EU-USA
jen cca 2% HNP USA a jesté mensi podil HNP EU). Stale ale pretrvavaji odchylky od zékona
jediné ceny (napf. u aut).

2. Mobilita pracovni sily:
Hlavni pfekazkou mobility pracovni sily v EU neni existence hrani¢nich kontrol ale rozdilnost
jazykt a kultury. AvSak i uvnitf jednotlivych zemi je mobilita nizka (kvali vladnim
regulacim).

3. Podobnost ekonomické struktury:
Zem¢ eurozony nejsou uplné rozdilné ve vyrobni strukture, presto existuje fada rozdili: zemé
severni Evropy jsou lépe vybaveny kapitdlem a kvalifikovanou pracovni silou nez jizni
Evropa, kde je vyroba naro¢né na nekvalifikovanou pracovni silu). Prvni roky existence eura
mély zemé celkem odlisna tempa ristu: MP Evropské centralni banky pak mohla byt tézko
vhodna pro vSechny.

4. Rozpoctovy federalismus:
= presun ekonomickych zdroji ze zdravych ekonomik do ekonomik trpicich ekonomickym
poklesem. Napomaha kompenzovat ztratu ekonomické stability zplisobenou zavedenim
fixniho kurzu.

Zavér: evropské trhy nejsou jesté dostatecné sjednoceny. Obchod Clenskych zemi s ostatnimi
partnery je stale nizsi nez 25% HNP jednotlivych zemi. Mobilita pracovni sily je nizka,
naproti tomu mobilita kapitalu je vysoka — to muze zvysit naklady pfizptisobeni na Soky na
trhu produkce, kdyz jsou kurzy neménné. Jde o pfipad ,teorie 2.nejlepSiho“, ktera tika, ze
liberalizace jednoho trhu (trh K) mize vést ke snizeni efektivity evropské ekonomiky, pokud
jiny trh (trh L) funguje nedostatecné.

161. Mezinarodni kapitalovy trh

Mezinarodni kapitalovy trh neni jeden trh, ale skupina tGzce propojenych trhi, na kterych jsou
realizovany mezinarodni obchody s aktivy. Dulezitou Casti mezinarodnich kapitalovych trha
jsou trhy meén. Hlavni aktéfi mezinarodniho kapitalového trhu jsou stejni jako na
mezinarodnich trzich mén: komer¢ni banky, velké firmy, nebankovni finanéni instituce,
centralni banky a jiné vladni agentury.

Obchoduje se s riznymi druhy aktiv: dluhopisy a depozita v riznych ménach, akcie, opce.
Nakupy zahrani¢nich nemovitosti a pfimé koupé tovaren v jiné zemi predstavuji zpusoby
diverzifikace portfolia v zahranici.

Obchod s aktivy:

1. avérové instrumenty = vyslovné uvadéji, ze emitent musi za jakychkoli okolnosti
zpétné zaplatit pevnou Castku (jistinu+uroky): dluhopisy, bankovni depozita. ..

2. kapitalové instrumenty = narok na podil na zisku spoleCnosti (ne fixni platba): akcie
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Dulezitou roli pfi diverzifikaci portfolia hraje vztah investort k riziku.
162. Regulace mezinarodniho bankovnictvi

Znacné neregulovana povaha globalnich bankovnich aktivit ponechava svétovy finanéni
systém zranitelnym v piipad€ masivnich apadkt bank. Banka zbankrotuje, kdyz neni schopna
dostat svym zavazk(im. Financni zdravi banky zavisi na divére vkladatelli v hodnotu jejich
aktiv. Pokud se vkladatelé domnivaji, ze hodnota aktiv poklesla, maji sklon vyzvednout svij
vklad. Pokud vSak vznikne finan¢ni panika, nemusi se tykat pouze dané banky, ale 1 ostatnich.
Vseobecna ztrata divery v banky ni¢i platebni systém, na kterém ekonomika funguje.

V USA jsou ochrannymi opatfenimi:

1. pojisténi vkladi

2. povinné minimalni rezervy

3. pozadavky na kapital a restrikce aktiv (napf. banka nesmi pujcit velky podil svych
aktiv jednomu subjektu)

4. kontrola bank

5. centralni banka jako véfitel posledni instance

Vyse uvedené nastroje jsou ale v mezinarodnim prostiedi méné efektivni, nebot’ panuje
nejistota, kdo je odpovédny za mezinarodni bankovni dohled. Navic napf. narodni systémy
pojisténi vkladi se nevztahuji na mezibankovni depozita.

163. Fungovani mezinarodniho kapitalového trhu

Mezinarodni kapitalovy trh pfispél k mezinarodni diverzifikace portfolia. Rozsah této
diverzifikace se prudce zvysil:

r.1970 byl podil zahrani¢nich aktiv v drzeni Ameri¢anll 6,2% amerického kapitalu — r.1999:
30%.

Rozsah diverzifikace byl presto mensi nez teorie predpokladala. Také rozsah mezicasového
obchodovani (méfeny rovnovahami BU) byl maly. Mezinarodni urokové miry na stejna
depozita emitovana v hlavnich finan¢nich centrech jsou pomérné blizké.

164. Offshore banking

= obchodni ¢innost, kterou zahrani¢ni pobocky bank provadéji mimo své domovské zemé.
Tyto ¢innosti mohou provadét pomoci 3 typt instituci:

1. zahraniCni zastoupeni: sjednava ptjcky a prevody hotovosti, ale neakceptu;ji vklady

2. dcefinna banka: je vlastnéna matefskou bankou. Podléha stejnym predpistim jako jiné
mistni banky, nepodléha predpisim domaci zemé matefské banky

3. pobocka = Grad domaci banky v jiné zemi. Podléha predpisim jak mistni, tak domaci
zeme
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