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4. OTEVRENA EKONOMIKA




| Obsahem prednasky jsou...

" ucetni identity pro otevrenou ekonomiku

" model malé otevrené ekonomiky

CO znamena “‘mala”
jak jsou determinovany Cisté exporty a menove
Kurzy

jak hospodarska politika ovlivhuje Cisté exporty
a menove kurzy
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- Podil zahrani¢niho obchodu na HDP, 2005
| (Importy + Exporty) jako % HDP

Lucembursko 297.2 Kanada 72.0
Irsko 149.9 Mexiko 61.5
Ceska Republika 141.5 Turecko 61.4
Madarsko 134.2 V. Britanie 56.8
Rakousko 103.8 Spanélsko 56.4
Svédsko 89.8 Francie 53.0
Svycarsko 89.0 Italie 52.2
Korea 82.2 Australie 42.1
Néemecko /6.2 Japonsko 27.3
Polsko 4.7 USA 26.8
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4.1. Mezinarodni pohyby zbozi a
kapitalu
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B V oteviené ekonomice...

" se vydaje nemusi rovnat vystupu

" uspory se nemusi rovnat investicim
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L Znaceni indexy:
d = domaci vydaje

cC=C?+C” na doma
; . vyrobene zbozi
I=I"+1I f= domaci vydaje
— ~d f na zbozi
G=G"+G vyrobené v
EX = exporty = zahranici

zahranicni vydaje na doma vyrobenée zbozi

IM =importy = CT+ I+ G
= domaci vydaje na zbozi vyrobené v
zahranicCi

NX = Cisté exporty (“obchodni bilance”)
=EX—-IM
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. HDP = vydaje na doma

produkované statky a zbozi

Y =C+I°+G° +EX
=(C-C"+(IT-I"Y+(G-G")+EX
=C+I+G+EX-(C"+I"+G")
—=C+I+G+EX-IM

=C+I+G+NX
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. Makroekonomicka identita v otevrené
ekonomice

Y=C+I+ G+ NX

neboob NX=Y-(C+ I+ G)

—
/ domaci
Gisté vydaje
exporty

vystup
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B Obchodni prebytky a deficity

NX = EX-IM = Y- (C+1I+G)

= obchodni prebytek:
vystup > vydaje a exporty > importy
Velikost obchodniho prebytku = NX

" obchodni deficit:
vydaje > vystup a importy > exporty
Velikost obchodniho deficitu = —NX
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billions of dollars

. USA: Cisté exporty, 1950-2007
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B Mezinarodni pohyb kapitalu

= Cisty vyvoz kapitalu
=S -1
= Cisty odliv “zapujcitelnych fondd”

= Cistée nakupy zahraniCnich aktiv
domaci nakupy zahranicnich aktiv
minus zahranicni nakupy domacich aktiv

= pokud § > I zemée je Cistym véritelem

= pokud & < I, zeme je Cistym dluznikem
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. Souvislost obchodnich a
kapitalovych toku
NX =Y-(C+T+G)
Implikuje
NX = (Y-C-G)- 1T
= s - I
obchodni bilance = Cisty vyvoz kapitalu

proto,
zeme s obchodnim deficitem (NX < 0)
je také Cistym dluznikem ($'< I).
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4.2. Uspory a investice v malé
otevrene ekonomice
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- Uspory a investice v malé otevrene
ekonomice

= Model zapuijCitelnych fondu pro malou
otevirenou ekonomiku

= Zahrnuje nasledujici:

produkéni funkci Y =Y =F(K,L)
spotfebni funkci c=Cc(Y-T)
investiéni funkci I=I(r)

exogenni politicke faktory G=G, T-= T
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Narodni uspory:
Nabidka zapujcitelnych fondi

S=Y-C(Y-T)-G

narodni uspory
nezavisi na
urokove mire

S 1

)
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d.

b.

Predpoklady: Kapitaloveé toky

domaci a zahranicni aktiva jsou dokonalymi
substituty (stejné riziko, splatnost, atd.)

dokonala kapitalova mobilita:
zadne bariery mezinarodniho pohybu kapitalu

ekonomika je mala:
nemuze ovlivnit svetovou urokovou sazbu (r*)

a & b implikuji r=r*

c implikuje r* je exogenni
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Investice: Poptavka po
zapujcitelnych fondech

Investice jsou klesajici
funkci urokove sazby,

ale exogenni svetova
urokova sazba...

PR D . ...determinuje

domaci uroven
Investic
I(r)

I(r%) S I
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...urokova
sazba by se
pfizpusobila,
aby
vyrovnala
Investice a
uspory:

I(r) S I
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B Ale v malé oteviené ekonomice...

Exogenni

svetova

urokova sazba
determinuje
investice.... r*

...a rozdil mezi
usporami a
Investicemi
determinuje Cisty

vyvoz kapitalu a I,
soucasne i Ciste
exporty

S I
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B Tri priklady:

1. Domaci fiskalni politika
2. Zahranicni fiskalni politika

3. Zvyseni investicni poptavky
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Zvyseni G nebo
snizeni T snizi
uspory.

Dusledek:
AT =0
ANX =AS <0

1. Domaci fiskalni politika

52 Sl

‘_\ I(r)

I, S I
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- USA: NX a rozpoctovy deficit
(% HDP), 1960-2006

4% 8%
Rozpoctovy deficit
- (prava stupnice) 6%
4%
0%
"” 2%
-2%
0%
-4% Cisté exporty 20,
(leva stupnice)
6% v -4%

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
slide 22




Expanzivni
fiskalni politika
v zahranici
ZVvySi svetovou
urokovou
sazbu.

Dusledek:
AT <0

ANX =-AT >0

i
Sl
NX,
" N —
"2 ________________________________
N
rl _______________________________

\ I(r)

/N

I(r) I(r])

S I
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Priklad:

Pouzijte model k

ur&eni toho, jak velky \
dusledek bude mit i

zvySeni investicni I(r),
poptavky na NX, S, i
I, a Cisty vyvoz I, S I
kapitalu.
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ODPOVEDI:
AT > 0,

AS =0,
Cisty vyvoz
kapitalu a NX
se snizio A

NI,
I(r),

i >

I, I, S I
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.

4.3. Menoveé kurzy

slide 26




MR Nominalni ménovy kurz

e

= nominalni menovy kurz;
relativni cena domaci meny
v jednotkach zahraniCni meny

0,04 EUR/1 KC....neprima kotace (Mankiw)
25 KC/1 EUR ....prima kotace (Holman)
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8 Realny ménovy kurz

epsilon

£ = realny menovy Kurz,
4 relativni cena domaciho zbozi v

jednotkach zahranicniho zbozi

Napr: pocet rakouskych Big Macu za jeden ¢esky
Big Mac...neprima kotace;

Nebo jako pocet ¢eskych Big Macu za jeden
rakousky Big Mac...prima kotace;
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V mw

B = podrobnéii...

Neprima kotace: Prima kotace:
ex P exP’
E — * —
P & P

P..... cenova hladina doma

P*... cenova hladina v zahranici
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~ McPriklad ~
TR,
1 statek: Big Mac
cena v Rakousku:
P*=4 EUR
cena v CR:
P = 40 CZK

nominalni menovy kurz
e =0,04 EUR/1 CZK

e =25CZK/ 1 EUR
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V mw

& podrobnéiji...

1) e = 0,04 EUR/ 1 CZK 1) e = 25 CZK/ 1 EUR
2) P*=4 EUR 2) P*=4 EUR
3) P = 40 CZK 3) P = 40 CZK
_ exP ex P’
E - P * E = p
4) = 0,4 4) = 2,5

K nakupu jednoho ceského Big Maca, nekdo z
Rakouska musi zaplatit castku, ktera by mu mohla
koupit 0,4 rakouskeho Big Macu.
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£ v realném svété a v modelu

" V realném svete:
& muzeme chapat jako relativni cenu
domaciho kose zbozi v jednotkach

zahranicniho kose zbozi.

" V hasem modelu:
Existuje pouze jedno zbozi “vystup”.
Proto € je pak relativni cena produktu jedné
zeme Vv jednotkach produkce jiné zeme.
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| Jak NX zavisi na €

1 & = domaci zbozi se stava relativhé drazsi ve
srovhani se zahranicnim zbozi

= |EXa1t1IM
= INX

slide 33




. USA: Cisté exporty a realny ménovy kurz
1973-2007

3% Index realného 140
2% menoveého kurzu 190
1% k ~ 5
A o
% 0% »0‘ \ \ 100 +
) ™
5 1% W‘"V IS
5 N o 8
X oF
3% 0 =
>
'4% v 40 -c
- Cisté exporty - £
e (leva osa) 20
-6%
_7% T T T ‘ ‘ ‘ O

1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008
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. Funkce Cistych exportu

" Funkce cCistych exportu odrazi inverzni vztah

mezi NX a &:

NX = NX(£)
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. KFivka NX pro CR

E

&

Pri vysokych hodnotach
& se domaci zbozi stava
drahé

Proto
exportujeme
mene nez
importujeme

NX(€)

NX(&,)

NX
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. Kfivka NX pro CR

E

Proto budou

Kdyz je & CZ exporty
relativné nizké, vysoke
CZ zbozi je
relativné levné.  &1p--------- .
XS
0 NX
NX &g,
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8 Jak je determinovano &

= Ucetni identita udava NX= §— T
= Drive jsme odvodili, jak je determinovano $— I

S zavisi na domacich faktorech (vystup,
hospodarska politika, atd.)

I jsou determinovany svetovou urokovou
sazbou F*

= Proto, & se musi pfizpusobit, aby se vyrovnalo:
NX(g) = § - I(r¥)
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M Jak je determinovano &

Ani $ ani I

nezavisi na g proto €
je krivka Cistého
vyvozu kapitalu
vertikalni.

S, - I(r*)

£ se
pfizpusobuje, aby
vyrovnalo NXs
cistym vyvozem NX
kapitalu S— I NX,
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- Interpretace: Nabidka a
B poptavka na devizovém trhu

poptavka: B "
Cizinci potfebuji £ S - I(r)
koruny k nakupu
CZ Cistych
exportu.

nabidka: £,
Cisty vyvoz
Kapitalu (- 1)
je nabidka korun
K Investovani v NX,
zahranici.
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R 4 priklady:

1. Domaci fiskalni politika
2. Zahranicni fiskalni politika
3. Zvyseni investicni poptavky

4. Protekcionismus
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1. Domaci fiskalni politika

Fiskalni expanze S, - I(r*)
snizuje narodni
uspory, Cisty vyvoz
kapitalu a nabidku
korun na
devizovem trhu. ...

...COZ zpusobi zvySeni

S -I(rx)

NX &)

realného ménoveho NX,—NX,
kKurzu a pokles NX.

NX
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m\sy

| 2. Fiskalni politika v zahranici

Zvyseni r* S, - I(r*)

snizuje |rv1.ve’st|ce, E S, - I(r*)
Zvysuje Cisty R
vyvoz kapitalu a
nabidku korun

na devizovéem
trhu...

NX &)

...c0Z zpUsobi pokles NX,—> NX, NX
realného menoveého
kurzu a rust NX.
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Zvyseni
iInvestic snizuje
Cisty vyvoz
kapitalu a
nabidku korun

na devizovém
trhu. ..

...a zvyseni
realného

menoveho kurzu a

pokles NX.

)

51_12

S - I

- 3, Zvyseni investicni poptavky

NX &)

NX,— NX,

NX
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. 4. Obchodni politika restrikce
importu

Pro kazdou hodnotu §g,
zpusobi importni kvota g
= 1IM = t1NX
= poptavka po
korunach se posune
doprava

Obchodni politika
neovlivni S ani I,
takze kapitalové toky
a nabidka korun
zustanou stejné.
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. 4. Obchodni politika restrikce
& importt

Duasledky:

Ag >0
(poptavka se
ZVYySi)

ANX =0
(nabidka fixni)

AIM <0
(hosp. politika)

AEX <0
(zvysSeni &) NX, NX
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. Determinace nominalniho menového
kurzu

= Zacheme s vzorcem pro vypocet realneho

ménoveho kurzu:
expP
> 3

P

= A preformulujeme pro nominalni menovy
Kurz:
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- Determinace nominalniho menového
kurzu

= Potom e zavisi na realném ménovém kurzu a
cenovych hladinach doma a v zahranici...

M* = L (rx+mY")
P

P*
e = &£ X —
/ P\

M _ *
NX (£) :E—I(I‘*) r) = Lr*+mY)

slide 48




. Determinace nominalniho ménového
kurzu

*k

e = £€x—
P

" PrepiSeme tuto rovnici do rustové podoby

Ae A AP AP AEe .
— t—/ " = —+mT -7
e E P P £

" Pro kazdou hodnotu & se mira rustu e rovna
rozdilu mezi zahranicni a domaci mirou
Inflace.
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- Inflacni diferencialy a nominalni
meénoveé kurzy
35

30 | Mexicg

Percentage
change in
nominal 25 -
exchange
rate 20 - Lceland
15

10 | Singapagre South Africa

Canada 5
5 - /. m ——South Korea

gt
O i U.K.
5 - [Japan

-5 0 5 10 15 20 25 30

Inflation differential
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8 Parita kupni sily (PPP)

Dveé definice:

Doktrina, ktera tvrdi, ze zbozi se musi prodavat
za (po prepocCtu na stejnou ménu) cenu stejnou
ve vsech zemich.

Nominalni ménové kurzy se pfizpusobuiji, aby
vyrovnaly ceny spotrebniho kose zbozi napric
zememi.

Duvody:
arbitraz, zakon jedne ceny
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| Parita kupni sily (PPP)

"= PPP: e x P = P* Cena kose
| zahranicniho zbozi

/ v zahranic¢ni méné.

Cena kose Cena kose
domaciho zbozi v 4o maciho zbozi v
zahranicni méné. domaci méné

" Proe: e =P7/P

" PPP udava, ze nominalni menovy kurz mezi
dvéma zememi je roven pomeru jejich
cenovych hladin.
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= Pokud e = P*/P,

potom g = @ x P - P,
P P
A krivka NX je horizontalni :
£
S-1
=1 NX
NX

| Parita kupni sily (PPP)

P*:1
P

Pokud plati PPP,

zmeny v (S—-T)

nemaji vliv ani na
£ aninae.
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B Plati PPP v realném svété?

" Ne, ze dvou duvodu:
1. Mezinarodni arbitraz neni mozna u
= nebchodovatelného zbozi
= existuji dopravni naklady

2. Zbozi z ruznych zemi nepredstavuji dokonalé
substituty.

" Presto je PPP uziteCna teorie:
Je jednoducha a intuitivni

V realném svete nominalni menové kurzy
smeruji v dlouhem obdobi k PPP hodnotam.
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- CASE STUDY:
I Reaganliv dvojity deficit pod lupou

1970 | 19805 | E | SO | Moo
G-T| 22 | 39 1 T :
S | 196 | 174 | | l
r 1.1 | 6.3 1 T 0
I | 19.9 | 194 | | 0
NX | -03 | -2.0 | 0 1
e | 1151|1294 | 1 0 1
Data: prumery za dekadu; vsechny udaje kromé I a & jsou vyjadieny jako %

HDP; .
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4.4. Velka otevrena ekonomika
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' Velka oteviena ekonomika...

Dosud jsme uvazovali dlouhodobé modely pro
dva extrémni pripady:

uzaviena ekonomika (prednaska C. 2)

mala oteviena ekonomika (prednaska C. 4)

velka otevrena ekonomika — jako napr. USA —
spada nekam mezi tyto dva extremy

Vysledky z analyzy velkych otevrenych
ekonomik jsou pak davaji vysledky smisene z
analyzy uzavrené a male otevrené ekonomiky.

Tak napriklad...
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. Fiskalni expanze ve tfech modelech

Fiskalni expanze zpusobi pokles narodnich uspor.
Vysledna zmena zavisi na otevrenosti a velikosti:

Uzaviena Velka otevrena Mala otevrena
ekonomika ekonomika ekonomika
Stoupne, ale ne o tolik jako v beze
r stoupne uzaviené ekonomice Zmény
Klesne, ale ne o tolik jako v beze
/ klesne . . y
uzaviené ekonomice zmeény
beze Klesne, ale ne o tolik jako v
NX . , L, Jan klesne
zmeny malé otevrené ekonomice
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= Cisté exporty — rozdil mezi
exporty a importy
produktem zeme (Y)
a jejimi vydaji (C+ 1+ G)
= Cisty vyvoz kapitalu je roven
Nakupu zahranicnich aktiv minus zahranicni
nakupy domacich aktiv
Rozdilu mezi usporami a investicemi
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Shrnuti

" Narodohospodarska identita udava:
Y=C+I]+G +NX
Obchodni bilance NX =8 -1 Cisty vyvoz
kapitalu

" Dopad hospodarske politiky na NX :
NX se zvysi, pokud politika zpusobi zvySeni S
nebo pokles /

NX se nezmeni pokud politika neovlivni ani S
ani I. Priklad: obchodni politika

slide 60




" Menove kurzy
nominalni: cena domaci meny v jednotkach
meny zahraniCni zeme
realny: cena domaciho zbozi v jednotkach
zahranicniho zbozi

Realny menovy kurz se rovna nominalni kurz
vynasobeny pomerem cenovych hladin techto

dvou zemi.
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Shrnuti

= Jak je determinovan realny menovy kurz

NX zavisi ceteris paribus negativhe na realném
menovem kurzu

Realny ménovy kurz se pfizpusobuje aby
vyrovnal NX s Cistym vyvozem kapitalu
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= Jak je determinovan nominalni menovy kurz

e se rovna realnému ménovemu kurzu krat
domaci cenova hladina lomeno zahranicni
cenova hladina.

Pro kazdou hodnotu realného méenoveho kurzu
je procentni zmena nominalniho menoveho
Kurzu rovna rozdilu mezi domaci a zahranicni
mirou inflace.
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