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Kursovy vyrovnavaci proces vykonové bilance

3.1 Uvod

Meénovy kurs, inflace a kursovy vyrovndvaci proces byly od r. 1990 mnohokrat
sttedem zdjmu ekonomi a politikti v Ceskoslovensku a v Ceské republice.
V 1. 1990 pii piechodu na trzni hospoddfstvi se vedla ostrd politickd pie o opti-
malni rozsah devalvace kursu ceskoslovenské koruny, kterd nakonec byla vyssi
nez 100 %. Na pielomu let 1992 a 1993 se v rimci ménové odluky zvazovala
vySe Gvodniho nastaveni ménového kursu mezi ¢eskou a slovenskou korunou.
Na poditku r. 1997 se vedla ,tajnd“ diskuse mezi centrdlni bankou a vlidou
o moznosti devalvace pevného kursu ¢eské koruny jako mozného opatfeni k na-
pravé nartstajictho deficitu vykonové bilance. V #jnu 2013 CNB ptijala kurso-
vy zévazek s dolnim limitem 27 CZK/EUR, ktery podporovala devizovymi in-
tervencemi az do dubna 2017. Politika ,,slabé“ koruny vyvolala diskusi o vlivu
této politiky na inflaci, export a hospodafsky rtist. Dlouhodobé se pak ekono-
mové ptaji, zda se vstupem do Evropské ménové unie bychom ztratili v méno-
vém kursu eské koruny vyznamny ndstroj hospodatské politiky.

Z historického pohledu se o teoretické rozpracovéni kursového vyrovnavaciho
procesu nejvice zaslouzili A. Marshall (1924), A. P. Lerner (1944) a ]. Robinsono-
va (1937), kteii se soustiedili zejména na rozpracovni nutnych a postacujicich
podminek, pii jejichz splnéni devalvace (resp. depreciace) kursu vede ke zlepseni
salda vykonové bilance. Vzhledem k tomu, Ze tento ptistup zkoumd vyznam elas-
ticit nabidkovych a poptavkovych funkei v zahrani¢nim obchodé, hovotime o ,elas-
ticity approach®. V tvodnich &dstech této kapitoly se soustfedime na formulovdni
tzv. Marshallovy a Lernerovy podminky (M-L podminka) a na moznosti existence
tzv. ,,] kiivky (Magee, 1973, Bahmani-Oskooee a Goswami, 2003).

Odbornd diskuse M-L podminky se nejprve soustiedila na jeji empirickou
verifikaci. Prvni ekonometrické testy (napf. Orcutt, 1950) naznacily moznost
jejtho nesplnéni (tzv. pesimismus v elasticitich), nebot cenové elasticity
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odhadnutych poptévkovych funkei v zahrani¢nim obchodé se ve vétsiné pripadia
jevily jako nizké. E. Machlup (1950) odmitl pesimismus v elasticitdch a provedl
fundovanou kritiku ekonometrickych postupti (napt. chybnd agregace dat, krat-
kd zpozdéni mezi vysvétlovanou a vysvétlujici proménnou, mald variabilita vy-
svétlujicich proménnych, nestabilita poptévkovych funkei), které podle n¢j ved-
ly k systematickému podhodnoceni skute¢nych elasticit.

Dalsi diskuse ,,atocila® na zékladni predpoklady modelu ,elasticity approach®
a formulovala alternativni pfistupy. Konkrétné se budeme zabyvat kritikou tc¢in-
nosti devalvace z pozic teorie absorpce (Alexander, 1952), kterd poukazuje na
vliv zhorseni zahrani¢nich sménnych relaci a na vliv rastu celkové domdci po-
ptavky (tzv. absorpce).

Vyznamn4 a zfejmé v dne$ni dobé nejvice akcentovand je kritika z pozice redl-
ného ménového kursu, tj. zduraznovani podevalvaéniho ristu domdcich cen
v podminkdch malé oteviené ekonomiky (napf. McKinnon, 1963 a 1988, Cal-
vo a Reinhart, 2002).

Tento kriticky pfistup mtze byt déle jesté rozsifen o negativni sekunddrni
efekty devalvace spojené s ristem cen na strané nakladu, at uz se jednd o doma-
ci ceny vyrobnich vstupti ze zahrani¢i nebo domdci mzdy (Branson a Rotem-
berg, 1980, Sachs, 1980, Hlédik, 2004).'

3.2 Kursovy vyrovndvaci proces — model devizové

poptavky a devizové nabidky

Zdkladem ndpravy vykonové bilance u kursového vyrovndvaciho procesu je zmé-
na relativnich cen v dusledku pohybu ménového kursu. Predpokldda se, ze ce-
novd hladina a redlny diichod jsou konstantni. Podle kursového vyrovndvaciho
procesu by ndprava vykonové bilance méla probihat nisledujicim zptsobem.
Deficit vykonové bilance zemé vyvold znehodnoceni jejiho ménového kursu,
které zdrazi import v domdci méné a naopak zlevni domdci export v cizi méné.
Nisledkem toho importéfi omezi import a snizi poptévku po devizdch a naopak
exportéfi rozsifi export a zvysi nabidku deviz. Kone¢nym vysledkem je odstra-
néni deficitu vykonové bilance a obnovenf jeji rovnovahy. Analogicky tento me-
chanismus pracuje pfi aktivu vykonové bilance, které vede ke zhodnoceni

1 Jednotlivé vlny pesimismu ohledné ¢innosti devalvace shrnuje Obstfeld, M. (2002). Jeho analyza
zaloZend na modelovém pfistupu New Open Economy Macroeconomics, kterd sleduje mikroekono-
mické procesy na trovni cenové politiky firem, neni v ti¢incich devalvace pesimistickd.
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Schodek vykonové bilance Piebytek vykonové bilance
\ {
Znehodnoceni ménového kursu Zhodnoceni ménového kursu
\ \
Rust exportu (pokles importu) Pokles exportu (rist importu)
\ {
Rovnovéha vykonové bilance Rovnovéha vykonové bilance

Obrézek 3.1 Mechanismus kursového vyrovnavaciho
procesu vykonové bilance

ménového kursu a k ndslednému poklesu exportu a rastu importu. Vykonovd
bilance se opét vyrovnd. Schematické zndzornéni kursového vyrovndvaciho pro-
cesu zndzornuje obrdzek 3.1.

Na prvni pohled jednoduchd interpretace kursového vyrovndvaciho procesu
v sobé skryvd pomérné slozity systém funkénich vztahtl, keery nelze pochopit
bez podrobnéjsi analyzy strany devizové nabidky i strany devizové poptavky.

Odvozeni funkce devizové poptdvky v modelu zahraniéniho obchodu

Pro vétsi ndzornost si odvozeni kiivky devizové poptdvky ukdZzeme pomoci geo-
metrického modelu (viz obrézek 3.2), kde na horizontdlni ose je index zahrani¢-
nich cen importu (2 ) a na vertikdlni ose redlny import v devizovém vyjddre-
ni (img).> Devizovd poptivka v modelu zahrani¢niho obchodu je urcéena
rovnovéznym prisec¢ikem dvou funkei — zahrani¢ni nabidkou importu a domd-
ci poptivkou po importu.

2 NS vyklad je zaloZen na zahrani¢nich cendch importu a exportu. Magee (1973) nabizi paralelni
vyklad pro zahrani¢ni i domdci ceny importu a exportu. Obstfeld (2002) a Golberg a Kneter (1997)
diskutuji, zda rozdil ve fakturovanych cendch (zahrani¢ni nebo domdci) miiZze mit vyznam pro ceno-
vou politiku firem. Je zfejmé, Ze devalvace okamzité zleviluje pro zahrani¢ni turisty sluzby spojené
s turistickym ruchem, které jsou fakturované v domdcich cendch. Na druhé strané domdci exportéfi
fakturujici v zahrani¢n{ méné budou zahrani¢n{ ceny ménit pouze postupné, pokud je k tomu nenuti
zbozovd arbitrdz.
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Obrizek 3.2 Geometrické odvozeni funkce devizové poptivky

Funkce zahrani¢ni importni nabidky (i7;) ndm pfedstavuje objem redlné-
ho importu nabizeného zahrani¢nimi subjekty pii raznych Grovnich zahranic¢-
nich importnich cen. V linedrnim tvaru lze tuto funkci zapsat ndsledovné:

s . P
myp = Mg o + Mg p L'y

Budeme predpoklddat, ze s rustem indexu zahrani¢nich importnich cen ros-
te zahrani¢ni nabidka redlného importu.
Funkci doméci importni poptavky (i72f) budeme definovat rovnéz linedrné:

. D . .
myp =1mp, — pp Ly PF,[M

Zapis této funkee fikd, Ze domdci poptdvka po redlném importu neni pouze
funkeci zahrani¢nich importnich cen, jelikoz domdci importéfi provadéji své kal-
kulace efektivnosti importu az po prepoctu zahrani¢nich cen ménovym kursem.
Z tohoto diivodu je doméci importni poptdvka zdvisld na souc¢inu dvou promén-
nych — indexu zahrani¢nich importnich cen P, a indexu ménového kursu 7.

Devizova poptivka, tj. D(IM;) = D(Py ;- imy), v potdte¢nim obdobi je
v modelu graficky zobrazena plochou ¢tyfihelniku OABC, ktery predstavuje
soudin rovnovézného indexu importnich cen a rovnovdzného redlného mnozstvi
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importu. Ze zdpisu ,kiivek® domdci importni poptivky a zahrani¢ni importni

nabidky je zfejmé, Ze zména kursu (resp. indexu ménového kursu) méni pouze

sklon funkce domdci importni poptdvky. V nasem piipadé devalvace (znehod-

noceni) kursu bezprosttedné zvysuje hodnotu indexu ménového kursu. Krivka

domdci importni poptdvky se posouvd z imZ, do img,. Pro vlastni vyrovndvaci

proces je dulezité, Ze po devalvaci dochdzi jak k poklesu zahrani¢nich importnich
cen (z A do E), tak i k poklesu redlného mnozstvi importu (z C do D). Z toho
vyplyva, ze devalvace kursu vidy vede k poklesu devizové poptavky.

BOX 3.1 Nevyhoda malé zemé

Zajimavou otazkou je rozdilny dopad devalvace ménového kursu na zahrani¢ni
obchod ,malé” a ,,velké“ zemé. Situace na obrazku 3.2 odpovida spiSe pfipadu
svelké” zemé. ,Velka zemée“ pfi devalvaci kursu obvykle kalkuluje s tim, Ze je tzv.
~price maker” a je tedy schopna ovlivnit svétové ceny ve svij prospéch. Zahra-
niéni importni nabidka neni vici ni absolutné pruzna a posun domaci importni
poptavky v dlisledku devalvace vede v idedlnim pfipadé spise k poklesu import-
nich cen nez k poklesu redlného importu. Logické vysvétleni je takové, Ze za-
hrani¢ni exportéfi jsou poklesem poptavky na velkém trhu donuceni snizit své
zahrani¢ni ceny, aby tak predesili pfilis velkému propadu ve vyrobé. Tato politika
je u nékterych ekonomu negativné hodnocena jako ,,politika ozebra¢ svého sou-
seda“, kterou zname zejména z oblasti politiky importnich cel.

im

N E1

EIM

Obrizek 3.3 Efekt devalvace v pripadé malé ekonomiky
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V pfipadé ,,malé zemé&“ nelze pocitat s pozici ,price makera“. Pokles jejiho im-
portu nemuze nijak vyrazné ovlivnit celkovou poptavku na zahrani¢nim trhu
a zadna zahrani¢ni firma nebude kvuli nevyraznému poklesu poptavky po jeji
produkci snizovat své ceny. Proto zahrani¢ni importni nabidka img, je vici malé
zemi znacné pruzna. Dopad devalvace za téchto podminek mizeme pozorovat
na obrazku 3.3.

Z nasSeho obrazku je patrné, Ze pfi absolutné pruzné zahrani¢ni importni na-
bidce vede podevalvaéni posun domaci importni poptavky z imp; do img2, pou-
ze k poklesu realného mnozstvi importu. Naprava deficitu vykonové bilance
prostfednictvim devalvace je tedy nutné spojena s poklesem domaci spotreby,
a to bez moznosti si vynutit alespor ¢astecny pokles zahrani€¢nich importnich
cen.

Odvozené funkce devizové nabidky v modelu zahraniéniho obchodu
Devizova nabidka je v modelu zahrani¢niho obchodu opét déna rovnovaznym
prusecikem nabidkové a poptédvkové funkce — domdci nabidky exportu a zahra-
ni¢ni poptivky po domdcim exportu. Necht jsou vychozi funkce modelu opét
definoviny jako linedrni.

Zahrani¢ni poptdvka po domdcim exportu (ex?) je funkci indexu zahranic-
nich exportnich cen (P )

b P
&Xp =€Xpo~&pp Ly gy

Lze predpoklddat, Ze s poklesem zahrani¢nich exportnich cen poroste zahra-
ni¢ni poptdvka po domdcim exportu.

Domici exportni nabidka (ex?) neni pouze funkci indexu zahrani¢nich ex-
portnich cen (P 1), ale i indexu ménového kursu Zy, protoze domdci exportéfi
provadéji své kalkulace efektivnosti exportu az po prepoétu zahrani¢nich cen
ménovym kursem:

s
exp = exgo+exg plpp by px

Z linedrniho zdpisu ,kiivek domdci exportni nabidky a zahrani¢ni poptdvky
po domdcim exportu je patrné, ze zména kursu bezprostiedné ovliviiuje pouze
Lkfivku“ domdci exportni nabidky. Na obrdzku 3.4 devalvace bezprostiedné zvy-
Suje hodnotu indexu ménového kursu a kiivka exportni nabidky se proto po-
souvd z exj, do exj,. Funkce zahrani¢ni poptavky po domdcim exportu sviij sklon
po devalvaci neméni, jelikoz pro zahrani¢niho importéra je rozhodujici zahra-
ni¢ni cena domdctho exportu.
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