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Mezinarodni pohyby zbozi a kapitalu

* uzavrena ekonomika
—nema vazby na ostatni zeme
e vs. otevrena ekonomika

—vazby na ostatni zeme

* do ted jsme nejdrive uvazovali jen uzavrenou
ekonomiku a v minulé prednasce ekonomiku
se zahranicnim obchodem. Ted'i presuny

kapitalu.
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TOKY ZBOZIl a
KAPITALU
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Toky zbozi a kapitalu

* uvazujeme pouze:
— Cisté exporty (NX)
* nerovnovaha mezi dovozy a vyvozy

— Cisté zahranicni investice (NFI)

* nerovnovaha mezi nakupem zahranicnich aktiv domacimi subjekty a
domacich aktiv zakoupenych cizinci

e zaporné NFI = pfiliv kapitalu
e kladné NFI = nakup aktiv v zahranici — tj. odliv kapitalu

* (NFI jsou i devizové rezervy!)




Toky zbozi a kapitalu

* rovnovaha Cistych exportu a Cistych presunu kapitalu
e zakladni identita: NFI = NX

— veskeré transakce ovlivAauji obé strany rovnice

— kdyz prodavajici doda zbozi, tak za né ziska aktiva
(penize)

— ... Suma se musi rovnat
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Toky zbozi a kapitalu

e Pokud NX < O (tj. EX<IM = obchodni deficit)
—nakup zbozi a sluzeb ze zahranici vetsi nez co
jsme prodali do zahranici
— Cisty nakup zbozi a sluzeb
* musi byt financovan

* prodejem aktiv do zahranici
* prilivem zahrani¢niho kapitalu: NFI <0
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Toky zbozi a kapitalu — a uspory

dopad uspor a investic na mezinarodni toky
kapitalu a zbozi

otevrenda ekonomika: Y=C+ 1+ G + NX

Narodni uspory: S=Y-C-G
*Y-C-G=I1+NX=

e S=1+NX
NX = NFl =
e S=]+NFI=

* Uspory = domaci investice + Cisté zahranicni investice

* tj. pokud domaci subjekty uspori 1 K¢, tak muze byt
pouzita na investice doma a nebo v zahranici




Toky zbozi a kapitalu — a uspory

* obchodni prebytek: Exporty > Importy
e Cisty export> 0; Y > domaci vydaje (C+I+G)
— cast vyroby odchazi do zahranici
*S>|laNFI>0

— uspory vetsi nez investice ... odliv kapitalu

* obchodni deficit: Exporty < Importy
* Cisty export < 0; Y < domaci vydaje (C+I+G)
*S<laNFI<O

* rovhovaha obchodni bilance: Export= Import
e Cisty export = 0; Y = domaci vydaje (C+1+G)
*S=laNFI=0




Tabulka 1

Mezinarodni pohyby zbozi a kapitalu: summary

Deficit obchodni bilance Rovnovaha obchodni bilance  Prebytek obchodni bilance

Export < Import Export = Import Export > Import
Cisty export <0 Cisty export = 0 Cisty export >0
Y<C+I+G Y=C+I+G Y>C+I1+G
S<I| S=1 S>|

Cisté zahranic¢ni investice < 0 Cisté zahrani¢niinvestice =0 Cisté zahrani¢ni investice > 0
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 behem poslednich 30 let
— Americané masivni pujcovani na svétovych
financnich trzich aby financovali velky obchodni
deficit
e pred 1980,
— narodni Uspory se ramcove = domacim investicim
* maly priliv kapitalu
* po 1980
— narodni uspory vyrazny pokles < investice
ﬁ * negativni Cisty odliv kapitalu = priliv kapitalu

|
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Obrazek

2

US - narodni uspory, domaci investice a pohyb kapitalu

===National savings

e===Domestic investments
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Obrazek

2

US - narodni uspory, domaci investice a pohyb kapitalu
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Obrazek

Vyvoj poméru bézneho uctu ku HDP v USA (% HDP)
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* clanky v Mankiw jsou staré a zcela neaktualni:
—Rusko v 1998 prakticky statni bankrot

—Krugman — Nobelova cena

* doslo presné k tomu, co oznacoval jako
nepravdepodobné — rozvojové (emerging) zeme
mely prebytky obchodni bilance a masivné
investovaly ve vyspelych zemich (konkrétné USA)




PLATEBNI
BILANCE
(PRAXE)
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Platebni bilance (neni plné v Mankiw)

e statisticky vykaz, ktery systematicky zachycuje platebni transakce
se zahranicim za urcité obdobi

» zakladni statistika (stejné jako HDP)
e potrebuje se v dalsich predmeétech

* mirné odli§né pfistupy — nas dle CNB

* obecné mirné rozsSirime a prizpusobime a upozornime na rozdily
x CR

e 2015 zcela nova metodika vice v souladu s Mankiw!

— v dalSich predmeétech se dost mozna setkate se starsi
metodikou
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Platebni bilance — zakladni rozvaha

bézny ucet + kapitalovy ucet = financni ucet
+ chyby a opomenuti




Platebni bilance — obchodni bilance

* Pohyby zbozi
— Export
—Import
— Cisty export
* export - import
—= obchodni bilance

* prebytkova
* schodkova

* Vyrovnana
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Platebni bilance — obchodni bilance

* faktory ovlivnujici exporty a importy
—pozadavky spotrebitell na domaci/zahraniéni
zbozi
—ceny zbozi doma a v zahranici
—smenné kurzy

—duchody spotrebiteld doma a v zahranici

—dopravni naklady
—vladni obchodni politika (cla, atd)

2 !




Rostouci otevrenost ekonomik

e postupujici integrace jednotlivych ekonomik na
trzich zbozi i kapitalu

* napfr. v USA

— v 50. letech, export i import cca 4-5% of HDP
— v soucasnosti: export vice jak 2x vétsi + import 3x
vetsi
* postup integrace
— vladni obchodni politika
— zlepseni dopravy

— pokrok v telekomunikacich
— technologicky pokrok 22




Platebni bilance — bézny ucet

e bézny ucet platebni bilance =
* obchodni bilance

v \Ya 4

e + dalsi casti:
— bilance sluzeb

* stejné jako u zbozi — export sluzeb — import sluzeb

— doprava, cestovni ruch

e Il Mankiw pouziva termin obchodni bilance pro zbozi i
sluzby

—+ dalsi polozky jako: uroky, dividendy, zisky,
dary Ci vyzivné
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Platebni bilance — financni ucet

* financni ucet - ruzné formy kapitalu
— vypocet ,prirustky financnich aktiv” —
,ubytky financnich aktiv*

* |. pfimé zahranicni investice

—vice jak 10% akcii podniku, investor chce
aktivneé rozhodovat

* napf. Hyundai v NosSovicich

* a nebo ndkup elektrarny v Bulharsku CEZem

. %
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Platebni bilance — financni ucet

* |I. portfoliové investice
—méneé nez 10%
* naptiklad zahraniéni subjekt nakoupi 5 akcii CEZ
na ceské burze

* |ll. financni derivaty

* |V. ostatni investice (kratkodoby a
dlouhodoby kapital)

—tj. napr. nase banky si pujci v zahranici

2 !
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Platebni bilance — financni Ucet

* co ovlivhuje presuny kapitalu?
— urokové sazby doma a v zahranici
—ekonomicka a politicka stabilita

—vladni politika — napr. vymahatelnost
vlastnickych prav

—smenny kurz

2 !



Platebni bilance — dalsi slozky

e kapitalovy ucet
— kapitalové prevody souvisejici s migraci + napfr. licence
— maly

* chyby a opomenuti

* bilance z definice vzdy vyrovnana —tj. 0

— soudet bilanci B&Zného a Kapitalového uétu predstavuje Cisté
pujcky nebo vypujcky ekonomiky vuci zahranici. To se koncepéné
rovna Cisté bilanci Financniho uctu. Rozdil je zachycen v chybach a
opomenutich.

e (drive mohla byt neformalné prebytkova nebo schodkova

— prebytkova = priliv (zvyseni) devizovych rezerv)




v mil. Ké

1-BéZny ucet

piijmy

vydaje
1.A-Zbozi a sluzby

piijmy

vydaje
1.B-Prvotni diichody

prijmy

vydaje
1.C-Druhotné dichody

piijmy

vydaje
2-Kapitalovy ucet

prijmy

vydaje
3-Finan¢ni ucet

aktiva

pasiva
3.1-Pfimé investice

aktiva

pasiva
3.2-Portfoliové investice

aktiva

pasiva

3.3-Finan¢ni derivaty (jiné neZ rezervy) a zaméstnanecké opce na

akcie

aktiva

pasiva
3.4-Ostatni investice

aktiva

pasiva
3.5-Rezervni aktiva

4.3-Cisté pijeky (+) / &isté vypijéky (-) (saldo béZného a

kapitalového uctu)

4.4-Cisté pijeky (+) / &isté vypiijeéky (-) (saldo finan&niho Gétu)

4.5-Cisté chyby a opomenuti

I.Q
2014

83565,3
934634,8
851069,6

97811,8
871034,4
773222,6

1007,7

51798,1

50790,3
-15254,2

11802,4

27056,6

21317,6

21349,9

32,2

77105,0

98855,9

21750,9
-38685,3

8951.,9

47637,2
-16995,4

14211,8

31207,2

-2763,6

-6920,3
-4156,8
110469,3
57532,5
-52936,8
25080,0

104882,9

77105,0
-27777,9

L. Q
2014

29223.6
960237,9
989461,4

83371,1
889774,7
806403,6

-125090,1

36635,4
161725,5

12495 4

33827,7

21332,3

734,5
772,6
38,1

29910, 1

25930,2

35840,3
-59027,8
-71766,9
-12739,1

81147,1

22526,1
-58621,0

-503,1

-8119,6
-7616,5
-64302,5
50514,3
114816,9
32776,3

-28489,0

-9910,1
18578,9

atebni bilance

R nova metodika
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Platebni bilance — CR dFivéj$i metodika
v mil. K¢ I. Q 2014 11. Q 2014
A. BéZny ucet 72269,4 -34070,9
Obchodni bilance 72187,6  70567,5
Vyvoz 779430,7 785756,8
dovoz 707243,1 715189,3
Bilance sluzeb 20073,2 10190,1
Bilance vynost -24969 -132281,1
BéZné prevody 4977,6  17452,6
B. Kapitalovy ucet 21361 71,5
C. Finan¢ni ucet -40740,9 48051,5
Piimé investice 29519,4 58587,1
Portfoliové investice 16045,8 -81477,1
Finan¢ni derivaty 2763,6 503,1
Ostatni investice -89069,6  70438.5
D. Saldo chyb a opomenuti, kursové rozdily -27809,5 170443
Celkem A, B, Ca D 25080 310964
E. Zména devizovych rezerv (-narust) -25080 -31096.,4




SMENNE KURZY




Smeéenné kurzy

* Nominalni sménny kurz

—kurz pri kterém muze jednotlivec sménovat
menu jednoho statu za ménu jiného statu

| na kotaci

— 18 korun za dolar

* tj. kolik domaci mény je potreba na nakup
jednotky zahrani¢ni mény

—a nebo 1/18 dolaru za korunu

* tj. mnozstvi zahrani¢ni mény za domaci meénu
—v CR tradiéni 1. zptsob X v US a tim i M. 2.




ho kurzu koruny
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Obrazek

ho kurzu koruny

r
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Smeéenné kurzy

* apreciace/zhodnoceni mény
—zvyseni hodnoty domaci meény vyjadrené
mnozstvim zahranicni
* napf. drive 18 K¢ za 1S a ted 15 K¢ za 15
* resp. drive za 1 K¢ 1/18 dolaru a ted (celd ©) 1/15

» depreciace/znehodnoceni mény

—shizeni hodnoty domaci mény vyjadrené
mnozstvim zahranicni

— (devalvace)

. %




Smeéenné kurzy

* Dopady zmeéen kurzu — napr. depreciace
—na zahranic¢ni obchod

* za dovozy zaplatime relativné vice ale exportéri
dostanou za vyvoz v korunach vic

—na turisticky ruch

 za dovolenou v zahranici zaplatime vice korun

—na zahranicni investice

* investori, kteri chtéji investovat nakoupi za svoiji
menu vice korun — investice jim relativné zlevni

—na cenovou hladinu

 zdrazeni IM zbozi se promitne do vyssich cen



Smeéenné kurzy

e kurzové rezimy (neni Mankiw)
—terminologie se muze mirné ruznit
— (Cisty) floating — CB nezasahuje — Cisté trzni
sily (to ma Mankiw)
* napr. USD, euro
—rizeny floating — CB ovlivnuje kurz
* tj. prodava a nakupuje devizy Ci koruny na
devizovém trhu
 CNB

— obvykle neintervenuje

— podzim 2013 vyjimka ...
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smenné kurzy

* pegging — centralni banka udrzuje kurz v stanoveném
pasmu
— bylo v CR pfed 1997
— budeme muset byt pred zavedenim eura

e fixni kurz — centralni banka udrzuje kurz prfimo na
néjaké hodnoté

— staly pomér mezi ménou a napf. dolarem
— de facto Cinsky juan

* meéenovy vybor — forma fixu, kdy CB vydava domaci
menu jen v rozsahu devizovych rezerv

— néco jako ,zlaty standard”
— dlouhodobé napfr. Hongkong
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Obrazek

Vyvo] smenneho kurzu koruny od roku 1993 do roku
2004

vV %
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pasmo +/-7,5%
28.2.1996 - 27.5.1997

pasmo +/-0,5%
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2
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-16

\ 4
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Obrazek

Vyvo] smenneho kurzu koruny k dolaru a euru
(kolik korun za dolar resp. euro)

45
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Obrazek

Vyvo] smenneho kurzu koruny k euru, 2013-2017
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Obrazek

ho kurzu dolaru k euru
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Obrazek

Smenne kurzy - Centralni banka v rezimu peggingu

/ E 30
A AN
\w 26

V pripadeé A je mena silna a centralni banka musi prodavat koruny a
nakupovat zahranicni menu; B — ména je slaba a centralni banka musi
prodavat zahraniCni ménu a nakupovat domaci (musi mit dostatec¢né
devizové rezervy!ll); C — centralni banka neudrzela fluktuacni pasmo




Smeéenné kurzy — realny kurz

* realny smeny kurz
— kurz, pri kterém jednotlivec muze sménovat zbozi a
sluzby v jedné zemi za zbozi a sluzby v jiné zemi
— bohuzel kotace vytvari problém!
— Mankiw:

Nominalni sménny kurz X Domaci cena

Realny sménny kurz = .
Zahranicni cena

— dle Ceské kotace (to stejné jiny zapis):

Nominalni sménny kurz X Zahrani¢ni cena

Realny sménny kurz =

Domacicena




Smeéenny kurz — realny kurz

* Dle Mankiw - Redlny sménny kurz = (e *P) / P*
— e —nominalni sménny kurz mezi korunou a zahranicni
menou
— P — cenova hladina cCesky kos (v K¢)
— P* - cenova hladina zahranicni kos (napfr. v eurech)

— Tj. napfiklad zboZi v CR 25 K&, v Némecku 1 euro, nominalni
kurz 1 K¢ =1/25 eura

* pak redlny sménny kurz =(1/25%*25)/1=1

4 !




Smeéenny kurz — realny kurz

* v CR protoZe odli$na kotace
— realny smeénny kurz = (e * P*) / P

— Tj. napfiklad zboZi v CR 25 K&, v Némecku 1 euro,
nominadlni kurz 25 K¢/euro

* pak realny sménny kurz =(25*1)/25=1

.



Smeéenny kurz — realny kurz

* apreciace
— v Ceske kotaci — pokles realného kurzu
— posiluje nomindlni sménny kurz (napfr. 20 K¢/euro)
— nebo cenova hladina doma roste rychleji nez v
zahranici (zbozi stoji 30 Kc)
* dopady realné apreciace koruny

— ceské zbozi se stava relativné drazsi na svétovych
trzich

— soubézné Ceéi si toho mohou v zahranidi vice
nakoupit

46 !




Obrazek

Realny smenny kurz koruny (vyvoj trendu!)
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Parita kupni sily

* kurzy se dlouhodobé meéni

—kratkodobé napriklad vyhlaseni vysledku
obchodni bilance

—rada dlouhodobych pricin, které pusobi
soubézne:
* napfr. produktivita prace

* + rozdilny vyvoj cenové hladiny ... dulezity faktor
... vysvétluje teorie parity kupni sily

8 !




Parita kupni sily

* parita kupni sily

—teorie podle niz by za jednotku jakékoliv mény
bylo mozno koupit totéz mnozstvi zbozi ve
vsech zemich

B !



Parita kupni sily

» zakladni logika

* zalozena na tzv. zakonu jedné ceny

—stejné zbozi musi byt prodavano na vsech
trzich za stejnou cenu

* jinak je mozna arbitraz
—tj. vyuzit cenovych rozdilt na ruznych trzich
* nakoupit na jednom trhu levné a prodat jinde
draz
* proces by vedl| k ristu ceny na 1. trhu a poklesu
ceny 2. trhu az by doslo k vyrovnani ...
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Parita kupni sily

* stejné procesy plati i v zahranicnim obchodé
—Cceny se vyrovnavaji

* tj. za jednotku mény musi byt mozno
nakoupit stejné mnozstvi zbozi

— v praxi trochu jinak ...

ol !



Parita kupni sily

* v dusledku dle parity kupni sily

— nominalni sménny kurz zavisi na cenovych hladinach
ve dvou zemich

* e=P*/P

— I na kotaci !l —v CR obracené

— tj. dle parity kupni sily se sménny kurz rovnha pomeéru

zahranicni cenové hladiny ku domaci cenové hladiné

— tj. nominalni sménny kurz se meéni, pokud se méni
cenové hladiny

e urcite plati pro vysokeé inflace
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(,M'[ Nominalni kurz behem hyperinflace
Sruw

* némecka hyperinflace ve 20. letech

kurzu se pohybovaly spolecné

depreciace

nladiny = stabilizace kurzu meény

mnozstvi penéz a inflaci

ovliviuje nominalni kurz

— rust mnozstvi penéz, cenové hladiny a nominalniho f§
— velky rust mnozstvi penéz = rust cenové hladiny =

 stabilizace nabidky penéz = stabilizace cenové
e kvantitativni teorie penéz vysvetluje vztah meazi

=~ * parita kupni sily vysvetluje jak cenova hladina




Obrazek 3

Penize, ceny, nominalni kurz behem nemecke
hyperinflace ve 20. letech

Indexes
(Jan. 1921 = 100)
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Parita kupni sily

* omezeni teorie parity kupni sily
—v praxi vzdy nefunguje
—zejmeéna kratkodobé

1.neobchodovatelné statky (sluzby)

2.1 obchodovatelné statky nejsou vzdy dokonalé
substituty

* pokud jsou produkovany v ruznych zemich — napft.
vino

3. dopravni naklady, cla, ...

s !




Parita kupni sily

* realny kurz se v case meéeni

 velké a trvajici zmény nominalnich kurzu
casto odrazi zmeény v cenové hladiné doma a

v zahranici

AV AN ]

* ale mohou byt jiné priciny

55 !



