3. VNEJSI ROVNOVAHA




Obsah

3.1. Otevrenost ekonomiky a platebni bilance
3.2. Nominalni a realny menovy kurz

3.3. Cisty vyvoz a realny kurz

3.4. Urokova parita a parita kupni sily

3.5. Kurzova politika




3.1. Otevfenost ekonomiky
a platebni bilance

,Nikdy Zadny narod nebyl zruinovan obchodem*
B. Franklin

»omysl zahranicniho obchodu spociva v importech,
nikoliv exportech® J.S.Mill




Otevienost ekonomiky

Vyznam mezinarodniho obchodu: Ceska
ekonomika je soucasti Sirsi svetové ekonomiky.
Obchod lidem umoznuje zamerovat se na

vyrobu toho, co dokazi nejlepe a spotrebovavat
rozmanité vyrobky z celéeho svéta.

Adam Smith — absolutni vyhody
David Ricardo — komparativni vyhody




Otevienost ekonomiky

Otevrenost ekonomiky = mira zapojenosti narodni ekonomiky
do mezinarodnich ekonomickych vztahu.

Mira otevrenosti = podil importu nebo exportu na HDP (%),
pripadne i (export + import)/HDP. Roste s vyspélosti
ekonomiky a klesa s velikosti vnitrniho trhu.

Struktura otevrenosti vyjadruje kvalitativni aspekt otevrenosti.
Jedna se o analyzu komoditni Ci teritorialni struktury
zahranicniho obchodu.




Otevfenost % (O = X/HDP)

a Velikost ekonomiky % (v =podil na svétovém HDP)

O | V O |V
USA 11,8| 32,1| | Korea 39,3| 1,4
EMU 11,1| 20,6| | Brazilie 147 1,5
Japonsko 10,5 12,4| | Nizozemi 5911 1.3
Némecko 335 61| |Svycarsko 409 08
V. Britanie 26,7 48| |Belgie 80,3 08
Cina 274| 39| |Svédsko 40,2 0,7
Kanada 14,71 2,2\ | Polsko 29,7| 06

Zdroj: World Bank 2004
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Platebni bilance

Platebni bilance = statisticky ucCetni zaznam, ktery sumarizuje
vsechny ekonomické transakce mezi subjekty domaci zeme a
subjekty ostatnich zemi za urcité casové obdobi.

Z hlediska ucetni terminologie platebni bilance zachycuje zdroje
a uziti mezinarodnich fondu. Pokud pfi urcité transakci dojde
napriklad k prilivu zahranicni meny do CR, zaznam v platebni
bilanci nam ukaze:

1) ProcC jsme obdrzeli cizi menu? (zdroj)
2) Co jsme s touto menou udélali (uziti)




Principy platebni bilance I.

1) Platebni bilance zaloZena na principu podvojného ucetnictvi. Kazdy
zaznam se znaménkem plus (kredit) musi byt doprovazen
znamenkem minus (debet), tj. uziti.

Jestlize napriklad ¢esky malir proda obraz cizimu kupci, objevi se u polozky
export zbozi kreditni zaznam plus, tj. vyvoz obrazu, ten vsak bude

kompenzovan debetnim zaznamem se znaménkem minus u polozky
kratkodoby kapital (fj. zvySeni pohledavek za cizinou).

2) Podvojné ucetnictvi zajistuje, ze kreditni zaznamy se rovnaji
debetnim zaznamum, a proto musi byt suma zaznamu na vsSech
uctech platebni bilance rovna nule.

Pravidla ucetnictvi vSak nevyzaduji, aby se musely rovnat soucty kreditnich a
debetnich zaznamu vybranych ucta. Pravé rovnovahy a nerovnovahy

ziskané jako soucty vybranych uctu stoji v centru pozornosti ekonomickych
analytiku a tvarct hospodarskeé politiky.




Principy platebni bilance I1.

3) Platebni bilance je zaznam toku, neni to tedy zaznam stavu aktiv a
pasiv, ale zmena aktiv a pasiv za urcité obdobi. Platebni bilance se
tak lisi od bilance podniku.

4) Znaménka plus a minus nefikaji nic o tom zda je vyvoj platebni
bilance dobry nebo Spatny. Stejné tak neplati, ze pfebytek na
celkovém uctu nebo celkové platebni bilance je dobry a deficit je
Spatny.

5) Platebni bilance je tésne spojena s devizovym trhem. VSechny
transakce, které jsou spojeny s prilivem (se zdroji) nebo s odlivem (s
uzitim) zahraniéni meny jsou v platebni bilanci zaznamenany.




Struktura platebni bilance I.

A: Bézny ucet
Bilance obchodu (obchodni bilance)
Bilance sluzeb
Bilance vynosu
Bezneé prevody
: Kapitalovy ucet
: Financni ucet
Prime investice
Portfoliové investice
Ostatni investice
: Chyby, kurzoveé rozdily
: Devizové rezervy

O W

m O




A. Bé&zny tcet PB

" B

nekdy prlklada prllls velka vaha. Saldo obchodni bilance Je rozdil mezi
hodnotou zbozi vyvezeného a zbozi dovezeného. Je-li saldo kladné, je
export vetSi nez import a naopak

Bilance sluzeb je polozkou, ktera nabyva u vétSiny zemi stale
vyraznejsi podil na béznem uctu PB. Saldo bilance sluzeb je rozdil
mezi prijmy z poskytnutych sluzeb domacimi subjekty (pfijmy

z cestovniho ruchu, dopravy ¢i poskytovanim pravnich a financnich
sluzeb) a vydaji na poskytovanl sluzeb zahrani¢nimi subjekty (vydaje
spojené s cestovnim ruchem, dopravou)

Bilance vynosu je odrazem predchoziho pohybu vyrobniho faktoru
(prace, kapitalu). Saldo bilance vynosu je rozdil mezi vynosy

z vyrobnich faktoru poskytnutych do zahranici a naklady na vyrobni
faktor poskytnuty domaci zemi

Bézne prevody jsou takove transakce, které nezakladaji narok na
protihnodnotu v podobée pohybu zbozi sluzeb & aktiv (hospodarska
pomoc, pfispévky mezinarodnim organizacim)




C. Financni ucet PB

Primé investice — v teto bilanci financniho uctu se zachycuji
investice, jejichz cilem je ziskani kontroly nad podnikem. Saldem
této bilance | je rozdil mezi primymi investicemi investovanymi

v tuzemsku zahraniCnimi subjekty a primymi investicemi
iInvestovanymi domacimi subjekty v zahranici.

Portfoliové investice — v této bilanci se zachycuji investice,
jejichz cilem neni prevzeti kontroly nad podnikem. Saldem této
bilance je rozdil mezi portfoliovymi investicemi investovanymi
v tuzemsku zahranicnimi subjekty a portfoliovymi investicemi
iInvestovanymi domacimi subjekty v zahranici.

Ostatni investice — zde se zachycuji napfiklad kratkodobé a
dlouhodobe uvery poskytnute bankami viadou a podniky. Saldem
je rozdil mezi uvery prijatymi v tuzemsku od zahranicnich
subjektu a uvery poskytnutymi tuzemci zahrani¢nim
ekonomickym subjektum.




Ostatni ucty PB

B. Kapitalovy ucet zahrnuje kapitalové transfery souvisejici
s migraci obyvatelstva, promijenim dluhu ¢i pfevody nevyrobnich
nefinancnich hmotnych aktiv (napr. pozemky pro zastupitelské
urady) a nehmotnych prav (napr. patenty, autorska prava)

D. Chyby a opomenuti jsou dopoctovou polozkou mezi vyslednym
saldem bézneého, kapitalového a financ¢niho uctu na strané jedné
a zmeénou devizovych rezerv na strané druhé. Predstavuji saldo
neidentifikovatelnych toku v bézném, kapitalovém a financnim
uctu.

E. Zména devizovych rezerv (pokles — narust +). Devizové rezervy
predstavuji zahranicni aktiva centralni banky, ktera lze snadno
mobilizovat predevsim jako zdroj pfimeho financovani
prostrednictvim intervenci na devizovem trhu.




Platebni bilanci a vn¢jsi rovnovaha

Saldo obchodni bilance muze byt vyrovnano
financnim uctem nebo zméenou devizovych
rezerv

Vnejsi rovnovaha pokud:
-lk=-X nebo =X




Platebni bilance CR, mid. K& 2005 2006 2007
A. Bézny ucet -39,8 -82,2 -62,6
Obchodni bilance 59,4 65,1 120,6
Vyvoz 1868,6 2144.6 2479,2
dovoz 1809,2 2079,5 2358,6
Bilance sluzeb 36,9 46,4 56,6
pFijmy 282,4 314,0 346,6
vydaje 245,5 267,6 290,0
Bilance vynosli -143,4 -180,9 -221,7
vynosy 105,7 128.,0 141.,6
naklady 249,2 308,8 363,3
BéZzné prevody 7,3 -12,9 -18,2
pFijmy 76,7 56,2 69,7
vydaje 69,4 69,1 87,9

B. Kapitalovy ucet 4,7 8,5 19,7
prijmy 55 14,3 21,3
vydaje 0,8 5,8 1,6

C. Financni ucet 154,8 92,4 94,4
Pfimé investice 279.,6 90,3 158,2
v zahranidi 0,4 -33,2 =271
zahranicéni v tuzemsku 279,2 123,4 185,3
Portfoliové investice -81,2 -26,9 -53,2
Financni derivaty -2,8 -6,2 1,8
Ostatni investice -40,8 35,3 -12,3
D. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily -26,8 -16,6 -35,8
E. Zména devizovych rezerv (-naruist) -92,9 -21 -15,7

Zdroj, CNB




Z.akladni salda platebni bilance

CR 1994-2006 (% HDP)

BézZny ufet
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Zdroj: Makroekonomické prognéza MF CR 2006
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‘ Salda béZného uctu platebni bilance

CR 1996-2008 (% HDP)
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Zdroj: Makroekonomické prognéza MF CR 2009




Dil¢& salda bézného aétu PB CR
1996-2008 (% HDP)

Obchodni bilance

Bilance vynosl
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Zdroj: Makroekonomické prognéza MF CR 2009




Ceny exportu a impotrtu

Dolarova cena ropy

lace

énné re

Sm

Sménné relace

wwo moower o oomwo ¥z omo ¥3I mo ¥4 W ves owmo voe o wo vor w vod

139

/02 103 104 05 V06 LO7 108 IO

/98 1199 100 o1

197

/92 193 194 195 1%

v

Zdroj: Makroekonomicka prognéza MF CR 2009




3.2. Nominalni a realny
meénovy kurz




Nominalni ménovy kurz

Menovy kurz je cena Menove kurzy jsou
jedné meény vyjadrena determinovany
v jednotkach jine. nabidkou a poptavkou

po zahraniCni mene,
které odrazeji zmeny
na beznem a financnim
uctu platebni bilance.

Primeé kotovani:
28,00 CZK =1 EUR

Neprime kotovani:
0,035 EUR =1 CZK
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Nominalni a realny ménovy kurz

Nominalni ménovy kurz je kurz, pfi kterém muze
jednotlivec smeénit menu jedné zeme za menu jiné zeme.
Pokud se ménovy kurz zmeni tak, ze Ize za korunu
koupit vice jednotek zahranicni meny mluvime o
nominalnim zhodnoceni koruny. Pokud se menovy kurz
zmeni tak, ze za korunu lze koupit méne jednotek
zahranicni meény mluvime o nominalnim znehodnoceni

koruny.

Vyvoj nominalniho menoveho kurzu nam neodhaluje jak se
vyviji kupni sila te ktere meny oproti mene druhée. Tuto
informaci nam poskytuje vyvoj realneho menoveho
kurzu. Realny ménovy kurz potom chapeme jako cenu
meny vyjadrenou ve zbozi.




Realny ménovy kurz

R = E.P*/P

R....realny menovy kurz E...nominalni menovy kurz
P....cenova hladina domaci P¥...cenova hladina zahranici

Realny menovy kurz tedy zavisi na nominalnim
ménovém kurzu a na cenach statku v obou zemich.

Realny devizovy kurz predstavuje vyznamny ukazatel
exportni konkurenceschopnosti zeme.




Realny ménovy kurz CZK/EUR

2000 2008
Nominalni kurz 36 24
Cenovy hladina/kos EU v EUR) 100 120
Cenovy hladina/ko$ CR (v czk) 1625 1950
Realny kurz 2,22 1,48




redalného kurzu CZK/EUR
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Apreciace (indexu) realnych ménovych
kurzu ve stredni Evropé
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‘ (Indexy) Nominalnich a realnych menovych
kurzu: 1975-2002
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Efektivni kurz

Nominalni i realny

Vyjadfeny vazenym prumeérem kurzu vyznamnych
obchodnich partneru

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Nominalni | %, r/r 0,2 1,2 43 11,3| 05| 04| 6,2| 50| 1,9
Realny %, rir 1,7 1,4 55| 96| 22| 32| 48| 24| 2,6

Zdroj, CSU




3.3. Realny kurz a Cisty
VyvOZ




Realny ménovy kurz a Cisty vyvoz

Realny menovy kurz vyjadruje relativni
konkurencni schopnost zbozi na trzich

Vliv zmen realneho kurzu na Cisty vyvoz, Ize
vyjadrit vlivem jeho komponent (cenovy efekt)

Cisty vyvoz a zmé&na domaci P
Cisty vyvoz a zmé&na zahrani¢ni P;




‘ Vztah realného kurzu a Cistych vyvozua

A Reany
SMENNY KUz
- apreciace

- 14 K

- 28 KCE

Deficit 0 Pfebytek
Cisty dovoz Cisty wwoz




Marshall-L.ernerova podminka

VlIiv zmeny kurzu na objem vyvozu a dovozu
(objemovy efekt)

Zalezi na elasticitach cen dovozu a vyvozu

Depreciace domaci meny zvysi Cisty vyvoz
pokud je soucCet cenovych elasticit dovozu a
vyvozu vetsi nez jedna




cisty vyvoz +“L

oslabeni kurzu

J-kftvka

cisty dovoz - \ 4




3.4. Urokova parita a parita
kupni sily




Determinace ménového kurzu

Faktory ovlivnujici nabidku a poptavku na
menovem trhu

Kratke obdobi — rozdily v urokovych sazbach
— urokova parita

Dlouhe obdobi — rozdily v cenovych hladinach
— parita kupni sily




Urokova parita

Urokova parita = mé&novy trh je v rovnovaze,
kdyz jsou oCekavané miry vynosu z
domacich aktiv a ze zahranicnich aktiv
stejne.




Kratkodoby urokovy diferencial CR (%o)

e PRIBOR 3M / CZK - Fed Funds Rate / USD
= PRIBOR 3M / CZK - EURIBOR 3M / EUR

1108

1107

1106

1105

1104

1103

1102

1101




/akon jedné ceny

Na efektivnich trzich musi mit identické zbozi
iIdentickou cenu

Arbitraze obchodniku vyrovnavaji cenu téhoz
zbozi na uzemne vzdalenych trzich

Aplikace: Financni produkty, Obchodovatelné
zbozi

Odchylky: Neobchodovatelneé zbozi (sluzby),
Transakcni naklady (naklady arbitrazi)




Teorie parity kupni sily (PPP)

Teorie PPP je zakonem jedne ceny vztazenym
na veskere zbozi a sluzby.

Absolutni verze teorie PPP: E = P/P;

E....nominalni méenovy kurz
P....domaci cenova hladina (v domaci méné)
P;...zahranicni cenova hladina (v zahranicni méne)

Pozn. R =1, jelikoz R = E*P{/P




Relativni verze teorie PPP

= zmena menového kurzu je dana rozdilem
mezi zmenami cenovych hladin doma a v
zahranici




/mena nominalniho menového kurzu

VlIiv zmeny penezni zasoby

. L
Kc/€




3.5. Kurzova politika




Rezimy meénovych kurzi

Rezim se spoleCnou menovou jednotkou
Rezim menoveho vyboru (currency board)
Rezim pevneho menoveho kurzu

Rezim pevného menoveho kurzu s cilovou
Zonou

Rezim posuvného zavéseni (crawling peg)
Rezim rizeneho plovani
Rezim nezavisleho plovani




Historie menovych kurzu

Zlaty standart (1870-1914)
MezivaleCna nestabilita (1918-1939)
Bretton-Woods (1945-1971)
Flexibilni ménove kurzy (1971-




‘ Konkurencni devalvace 1931-38

(hodnota mén v jejich zlaté parité roku 1929)

Belgium 100.1 100.2 100.1 99.9 /8.6 72.0 1.7 71.8
Denmark 93.5 70.3 55.8 50.0 48.5 49.0 48.6 48.1
France 100.1 100.3 100.0 100.0 100.0 92.4 61.0 43.4
Germany 99.2 99.7 99.6 98.6 100.3 100.1 99.7 99.6
Italy 98.9 97.4 99.0 97.0 93.0 82.0 59.0 59.0
Norway 93.5 67.2 62.7 56.3 54.5 55.2 54.7 54.1

Netherlands  100.1  100.3 100.1 100.0 100.0 94.9 80.9 88.8
Switzerland 1006 100.6 100.2 100.1  100.0 92.6 70.2 70.0
UK 93.2 72.0 68.1 61.8 59.8 60.5 60.0 59.3

USA 100.0 100.0 80.7 59.6 59.4 59.2 59.1 59.1

Source: League of Nations, Statistical Bulletins




Ménova krize — Asie 1997-1998
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Deékuyt za pozornost




