Kapitola

Makroekonomie
oteviene ekonomiky -
model




* Jak jsou spojeny trh zapujcitelnych fondu a
devizovy trh?

* Jak ovlivnuji deficity rozpoctu sménny kurz
a obchodni bilanci?

* Jak dalsi politiky ovliviuji urokoveé sazby,
smenny kurz a obchodni bilanci?



Obsah prednasky

* Model otevirené ekonomiky

* aplikace modelu na dopady hospodarskée
politiky na otevrenou ekonomiku

* stupné ekonomickeé integrace



MODEL
OTEVRENE
EKONOMIKY




Model - obecné

e predpoklady modelu
— vystup pevneé dan

— cenova hladina pevné dana — prizpusobuje se tak, aby doslo k

rovnovaze na trhu penéz
— neutralita penéz i v pripadé sménného kurzu — tj. realny

smeny kurz staly a nominalni sménny kurz plné reaguje na

zmeny cenoveé hladiny ... pak je napriklad pro zahranicni
investice kliCova realna urokova mira

— tj. uvazuji se jen realné veliCiny

* cil modelu — urcit faktory, které ovlivnuji obchodni

bilanci a meénovy kurz
— realita pochopitelné slozitéjsi
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Model - obecne

* sestava ze 2 trhu
—trh zapujcitelnych fondu

* (znate jen rozsireny o Cisté zahranicni investice)

—devizovy trh



Model — trh zapujcCitelnych fondu

 trh zapujcitelnych fondu
— zjednoduseni v podobé jednoho trhu + zjednoduseni
dopadu
— v otevrené ekonomice
* S=1+ NFI
e Uspory = domaci investice + Cisté zahraniCni investice
— nabidka zapujcitelnych fondu
e z narodnich uspor (S)
— poptavka po zapuijcitelnych fondech
* zdomacich investic(l)
e a Cistych zahranicnich investic (NFI) !



Model — trh zapujcCitelnych fondu

* nakup kapitalovych aktiv
—tvori poptavku po zapujcitelnych fondech
e aktiva — umisténa v domaci ekonomice: |
* aktiva — umisténa v zahranici : NFI — Cisté
zahranicni investice

— pokud NFI > 0, Cisty odliv kapitalu — zvysuje poptavku
— pokud NFI < 0, Cisty priliv kapitalu — omezuje poptavku
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Model — trh zapujcCitelnych fondu
* vyssSi realné urokové miry
— povzbuzuji obyvatele k usporam
* zvySuji nabidku zapujcitelnych fondu
— odrazuji od investovani
* snizuji poptavku po zapujcitelnych fondech

— odrazuji Americ¢any od nakupu zahranicnich
aktiv (tj. budou spise drzet penize v US)

* omezuji Cisté zahranicni investice — tj. odliv
kapitalu
— povzbuzuji zahrani¢ni subjekty k nakupu U.S. |
'

aktiv 9 |
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Model — trh zapujcCitelnych fondu

* nabidka zapujcitelnych fondu
—rostouci

* poptavka po zapujCitelnych fondech
—klesajici

* pri rovhovazné urokové mire
—uspory, které lidé chtéji drzet

— presné odpovidaji pozadovaném objemu
domacich investic a Cistych zahranicnich
Investic

AT T
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Obrazek 1

Trh zapujcéitelnych fondu

realné , . ' o
urokové miry nablldka z’apu1’0|telnych fondu
(z narodnich uspor)
rovnovazna
realna

urokova mira o
Poptavka po zapuijcitelnych fondech

(na domaci investice
a Cisté zahrani¢ni investice)

rovnovazné MnozZstvi zapuijcitelnych fondu
mnozstvi
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* zatim bylo, co se odehrava na trhu
zapujcitelnych fondu

* dale devizovy trh



Model - devizovy trh

* |dentita:

—NFI = NX

— Cisté zahranicni investice = Cisty vyvoz
 pokud je NX>0

—zahranicni subjekty nakoupily vice domaciho
zbozi, nez domaci subjekty nakoupily v
zahranici

—domaci subjekty pouziji zahrani¢ni ménu k
nakupu zahranicnich aktiv

— kapital odchazi do zahranici, NFI >0
13
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Model - devizovy trh

* pokud ma zeme obchodni deficit - NX< O
—domaci subjekty nakoupily vice zbozi v
zahranici nez prodaly zahrani¢nim subjektim
—tento schodek je financovan

e prodejem americkych aktiv do zahranici
— zahranicni kapital prichazi do zemé
—NFI<O



Model - devizovy trh

* nabidka domaci mény na devizovém trhu
—z Cistych zahranicnich investic

—mnozstvi domaci mény nabizené za ucelem
nakupu aktiv v zahranici — napriklad pro
nakup zahranicnich (japonskych) obligaci je
potreba nejdrive ziskat zahranicni ménu
(jeny) — tj. prodat domaci ménu

—nabidkova krivka vertikalni

* protoze Cisté zahranicni investice nezavisi na
realném ménovém kurzu

e ale na redlné Urokové mite (tj. jiny trh) s
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Model - devizovy trh

e poptavka po domaci mene
—determinovana cCistymi exporty !

—mnozstvi domaci meény potrebné na nakup
Cisteho exportu zbozi (pokud zahranicni
subjekty chtéji koupit domaci auta, tak si
nejdrive musi poridit domaci ménu)

— poptavkova krivka je klesajici

e vySSi realny kurz
— domaci zbozi relativné drazsi

— snizuje mnozstvi domaci mény potrebné na nakup !
tohoto zbozi

Gk R
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Model obecneée

* Il rozdéleni na nabidku a poptavku umeélé
 model (hutné) zjednodusuje realitu

— v modelu Cisty vyvoz zdrojem poptavky po dolarech
a Cisté zahranicni investice zdrojem nabidky.

e kdyz se dovazi automobil ze zahranici, tak je to snizeni
mnozstvi poptdvanych dolarll — nebot Cisty vyvoz klesd

* (realné ovsem vlivi na nabidku domaci mény !!! kterou tato
operace zvysi)

— a soubézné nabidka domaci mény determinovana
jen z Cistych investic ...
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Model - devizovy trh

* rovhovaha na devizovém trhu

—redlny ménovy kurz se prizpusobuje tak, aby
vyrovnal nabidku s poptavkou

—rovnovazny kurz — poptavka po domaci meéneé
(S) ur¢enych na zakoupeni Cistého vyvozu se
musi presné rovnat nabidce domaci mény (S),
které maji byt vymeéneéeny za zahrani¢ni ménu
kvuli nakupu zahranicnich aktiv
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Obrazek 2

Model - devizovy trh

Realny
ménovy kurz

Rovnovazny realny

nabidka domaci mény
(z Cistych zahraniCnich investic)

menovy kurz

Poptavka po domaci méné
(pro Cisty export)

Rovnovazné
mnozstvi

Mnozstvi domaci mény
sménované na zahrani¢ni ménu
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Model

» zatim jsme probrali trh zapujcitelnych fondu
+ devizovy trh

pojitko mezi nimi jsou Cisté zahranicni
investice



Model — rovnovaha otevrené ekonomiky

 Cisté zahranicni investice pojitko mezi trhy
e identity
—trh zapujcitelnych fondt: S = | + NFI
—devizovy trh: NFI=NX

 Cisté zahranicCni investice jsou spojnici mezi
obéma trhy
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Obrazek 3

jak Ciste zahranicni investice zavisi na urokove mire

Realné
urokové miry

gisté zahraniéni 0 gisté zahraniéni Cisté zahraniCni investice
investice jsou zaporné investice jsou kladné
- 1j. priliv kapitalu - 1j. odliv kapitalu

kdyz jsou urokové miry relativneé vysSsi, tak domaci aktiva jsou atraktivnéjsSi a dochazi k pfrilivu
kapitalu.
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Model — rovnovaha otevrené ekonomiky

e Soubézna rovnovaha na obou trzich
—trh zapujcitelnych fondu

* nabidka: domaci uspory

e poptavka: domaci investice & Cisté zahranicni
Investice

* rovhovaha realné urokoveé miry, r
— Cisté zahranic€ni investice

* klesajici

* rovnovazna urokova mira, r
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Model — rovnovaha otevrené ekonomiky

e Soubézna rovnovaha na obou trzich
—devizovy trh

* nabidka: Cisté zahranicni investice
» poptavka: Cisty export
* rovnhovazny realny kurz, E

24 §



Model — rovnovaha otevrené ekonomiky

 Soubézna rovhovaha na obou trzich
 Ear—sesoubézné prizpusobuiji

—aby vyrovnaly nabidku s poptavkou na obou
trzich
— zapujcitelnych fondu
— devizovém trhu
—determinuji
* narodni uspory
* domaci investice
e Cisté zahranicni investice !
e Cisty export 25 |



Obrazek 4

Realna rovnovaha v otevrené ekonomice

Real.
urok.
miry

(a) Trh zapujc€itelnych fondu

Real.
nabidka il
miry
I
poptavka
mnozstvi
zapujcitelnych fondu
realny
menovy
kurz
E,

(b) Cisté zahraniéni investice

Cisté zahranicni
investice NFI

Cisté zahrani¢ni
investice

nabidka

poptavka

mnozstvi dolaru 26
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MODEL
OTEVRENE
EKONOMIKY

- Jak kroky hospodarske
politiky ovliviuji otevrenou
ekonomiku




Aplikace modelu

* budeme uvazovat 3 modelové situace
—vladni deficity

—obchodni politiku

—a menovou Kkrizi



Jak opatreni HP ovliviuji otevienou ekonomiku

e vladni rozpoctove deficity

—zaporné verejné uspory

snizuji narodni Uspory
snizuji nabidku zapujcitelnych fondu
zvysSuji urokové miry
snizuji Cisté zahranicni investice
— tj. mensi odliv a nebo priliv zahranic¢niho kapitalu
vytlacujici domaci investice
snizuji nabidku mény na devizovych trzich
vedou k apreciaci mény
poklesu Cistého exportu
tlaci obchodni bilanci do deficitu
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Obrazek 5
Dopady vladniho deficitu

(a) Trh zapujc€itelnych fondu (b) Cisté zahraniéni investice
Real. 1. rozpod&tovy deficit snizuje Real.
urok. nabidku zapuj¢itelnych fondd urok.
sazba sazba
. ; 3....C0Z snizuje
2 [x 21t Cisté zahrani¢ni
ry ry investice — tj.
5 priliv kapitalu.
coz
zZvysuje optavka
realné bop P NF
urokove mnozstvi Sisté zahraniéni
sazby . zapUjéitelnych fond( investice
reainy S, S, 4. coZ snizuje
menovy nabidku dolart na
kurz devizovém trhu ...
E2
E, !
5....coz
vede K rUstu .
realného _ Poptavka

sménného kurzu mnozstvi dolart

(c) Devizovy trh 30



Obrazek

“Twin Deficits” cistée exporty a rozpoctove deficity

se casto pohybuji opacne

l)l--il

Percent of GDP
o

\

G9-1961
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Jak opatreni HP ovliviuji otevienou ekonomiku

* Obchodni politika

—vladni politika ve vztahu k zahrani¢nimu
obchodu

— primo ovliviuje mnozstvi zbozi a sluzeb, které
ekonomika dovazi a vyvazi

—cla

e obvykle na dovozy
—kvoty

* omezuji dovazené objemy

32 |
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Jak opatreni HP ovlivnuji otevienou ekonomiku

* makroekonomické dopady obchodni politiky
— shizuje importy
— zvysuje Cisté exporty
— zvysSuje poptavku po dolarech
* cizinci potrebuji dolary na nakup US zbozi
— realny sménny kurz zhodnocuje

* znevyhodnuje exporty ... nedojde ke zméné v Cistych
exportech

— nedojde ke zmeéneé realné urokové sazby
— nedojde ke zmeéneé v Cistych zahranicCnich investicich

33§
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Obrazek 6

Dopad dovoznich kvot

(a) Trh zapujc€itelnych fondu (b) Cisté zahraniéni investice
Real. Real.
urok. nabidka urok.
sazba sazba
3. ale Ciste
exporty zUstavaji
r, r, stejne
poptévka NFI
mnozstvi zapujcitelnych Cisté zahraniCni
fondu realny investice
ménovy ]
kurz nabidka 2....vede k redlné

apreciaci

1. dovozni kvéta
D zvySuje poptavku
2
D po dolarech . ..

mnozstvi dolart
(c) Devizovy trh 34




Jak opatreni HP ovlivnuji otevienou ekonomiku

* ProC hema kvota vliv na obchodni bilanci?

—duvodem zména redlného ménového kurzu —
jeho zhodnoceni vede k relativnimu zdrazeni
US exportul ... kompenzuje kvotu ... konecnym
dusledkem snizeni IM i EX

—obchodni politika nema vliv na obchodni
bilanci
* NX=NFI=S—1
* obchodni politika nemeéni rozdil mezi narodnimi

usporami a investicemi ... pro danou uroven S a | !
se kurz prizpusobi tak, aby NX zustal stejny

35 |
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Jak opatreni HP ovlivnuji otevienou ekonomiku

* Obchodni politika ovsem ovlivinuje jednotlivé
firmy Ci odvetvi

* dle modelu ovsem nema vliv na celkovou
nerovnovahu celé ekonomiky

* tj. dopady obchodni politiky spise dopady na
mikro nez makro urovni



Jak opatreni HP ovlivnuji otevienou ekonomiku

* Politic

* politic

Ka hesta

KA hesta

o]

o]

ita a prudky odliv kapitalu
ita vede k odlivu kapitalu

* prudky odliv kapitalu =

—nahlé rozsahlé snizeni poptavky po aktivech
umisténych v urcité zemi
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Jak opatreni HP ovlivnuji otevienou ekonomiku

* Mexiko — odliv kapitalu se dotyka obou trhu
—investori
* prodavaji mexicka aktiva a nakupuji americka

—krivka Cistych zahranicnich investic se posune
— dochazi k odlivu kapitalu

* nabidka peso na trhu se zvysuje
—zvysuje se poptavka po zapujcitelnych
fondech
—zvysuje se urokova mira

— peso depreciuje !
38
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Obrazek 7

dopady odlivu kapitalu v Mexiku

(a) Trh zapuijcitelnych fondt v Mexiku

Real.
urok.
sazba

(b) Mexicke Cisté zahrani¢ni investice

1. zvySeni Cistych
zahrani¢nich investic
— tj. odliv kapitalu . . .

3....coz zvySuje Real.
D, realné Urokové sazby. arok.
) sazba
D, abidka
I .
N M
2. ...zvySuje poptavku
po zapujc€itelnych fondech. . .
mnozstvi
zapujcitelnych fondu
realny
menovy
kurz
E, l
E,

NFI ,

Cisté zahrani¢ni
investice

4. ve stejné dobe —
2 odliv kapitalu zvysuje
nabidku peso. ..

5....cozvede k

depreciaci pesa

poptavka

(c) Devizovy trh

mnozstvi peso
39



Jak opatreni HP ovlivnuji otevienou ekonomiku

* Priciny kapitalové odlivu mohou byt ruzné
— politické priciny nejsou nejcaste;jsi
—nerovnovahy v ekonomice — napr. velky

schodek béiného Gétu (BU) — nedlivéra v kurz
(ocekavani depreciace) ... odliv kapitalu

* dopady kapitalového odlivu
—oslabeni mény — depreciace

— ... zvyseni Cistych exportu ... (snizeni deficitu
BU)

Fey v 3
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priklady kapitalovych odlivi: Mexiko, 1994
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priklady kapitalovych odlivu : JV Asie, 1997
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priklady kapitalovych odliva : Rusko, 1998
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priklady kapitalovych odlivu : Argentina, 2002

12

—
o

clielolle
> O ®

US Ddlasparamaoyunt

-

.

e ™

919201

SHJ/P8 0%



Vyvoj smenneho kurzu koruny od roku 1993 do roku

2004

v %

18 -
16 A
14 -
12 -
10 A
8 -
6 -

pasmo +/-7,5%

depreciace 28.2.1996 - 27.5.1997

A

pasmo +/-0,5%
27.9.1992 - 27.2.1996

(R N

-16

\{
apreciace
cilovani M2 a do

uroven kurzu
k byvalému
ménovému kosSi
(65% DEM, 35% USD)

kvétna 1997 i kurzu

» cilovaniinflace

1991

1992 1993 1994 1995 1996 1997

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 J
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Obrazek

Ceska platebni bilance 1993-1997

vmil K&
A Bazny 0det
Obchodni bilancea

B. Kapitélowy Odet

C. Finanéni Gdat
Frima investice
Portioliows investice
Ostatni kapitél

dlouhodoby
kréthodoby

0. Chyby a omyly

E. Zména devizovych rezaerv

- = rust rezarv

19913

13 286,7
-15 313,0

-16 1750

HE 1847
16 421.8
46 658,5
25 10=.2
234727

1 631,7

4019.8

-BH8 3116.2

19494

-221 B43.2
-39 750.9

0.0

97 0197
21 551,1
22 5959
50 872,7
31911,5
18 961,2

-6121.9

-6H 254.6

1995
-36 331.3
97 5986

1791

218 288.5
B/ 021,2
ib 1244

1151229
H9 350,2
25 7737

1537794

-197 915,7

1996

-116 5106
-159 538,68

15,6

116 632.5
37 6748
19 6925
59 265,2
Ha 2233

-25 158,1

-22 6126

22 475,1

1997

100 106, 3
-145 5859

3240

342 3191
420 251 ,4
d2 2389
-2 571,2
12 930,0
-53 501,2

9423,2

56 0400
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LASe Spor USA a Ciny o kurz GRS

e Cina fixni kurz fi;
e US se domnivaji, ze je umeéle podhodnoceny (v 31
modelu se uvazuje Cisty floating)
— tj. zZvyhodnuje Cinské exportéry
— vede k ¢inskéemu prebytku obchodni bilance s US
* tj. prispiva ke schodku US obchodni bilance

— a hromadéni dolaru (rezerv) a americkych aktiv v
Ciné
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Spor USA a Ciny o kurz

50.0%

80.0%

700%

60.0%

50.0%

share

40.0%

30.0%

20.0%

10.0%

0.0%
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Spor USA a Ciny o kurz

LASe
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LASe Spor USA a Ciny o kurz GRS

1 @
* US tlak na ¢inskou vladu — uvolnit kurz tj. prestat 1!

zasahovat to sménného kurzu 3

e ale jaky je realny dopad na US ekonomiku?
— Americané nakupuji levnéjsi cinské dovozy
— + dochazi k pfilivu kapitalu z Ciny
* snizuje US urokové sazby
 zvysSuje investice v US ekonomice

— ... Cinska vlada vlastné financuje US ekonomicky rust

3 o




LASe Spor USA a Ciny o kurz GRS

@ @
STUBN STUM
» ¢inska politika investovani v US 11
— vytvari vitéze a porazené v US ekonomice |

— Cisty dopad na US ekonomiku pravdepodobné
relativné malé — dovozy z Ciny by pfipadné byly
nahrazeny nekym jinym

* Cinska motivace

— podpora exportu

— akumulace dolarovych rezerv a americka aktiva na
horsi Casy

* ovlivnéno krizi v jihovychodni Asii v roce 1997

3 o




STUPNE
EKONOMICKE
INTEGRACE




Stupné ekonomické integrace (neni Man.)

pasmo volného obchodu - odstranéni kvot a cel
ve vzajemném obchodu

— napfr. CEFTA, EFTA, NAFTA
 FTA = Free Trade Area

celni unie - jednotna celni politika proti vnéjsku
—bylo CR a SR

spolecny trh - volny pohyb i pro VF =L aK
hospodarska unie - sjednocovani HP

uplna ekonomicka integrace = hospodarska a
Menova unie - jednotna HP i ména l
— eurozona v nekterych oblastech 54
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