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Ménovy kurz a platebni bilance

JIRi JONAS* 1. ¢éast

Ménovy kurz koruny je nominalné fixovan jiZ &tyfi roky. Vzhledem k vyrazné
vy$$imu tempu ristu cenové hladiny v Ceské republice (CR) ve srovnani s mirou
inflace v zemich vét$iny obchodnich partneri b&hem tohoto obdobi doslo pfi no-
minalni stabilité k vyraznému zhodnoceni ménového kurzu v redlném vyjadieni.
To mimo jiné znamena4, Ze ve srovnani s rokem 1991 doslo k vyraznému zlevnéni
relativnich cen dovozu a k obdobnému vyraznému zdraZeni relativnich cen vyvo-
zu. Za normalnich okolnosti by takto dramaticka zména relativnich cen dovozu
a vyvozu vedla k vyraznym posunim v platebni bilanci. V roce 1994 skuteéné po-
dle pfedbéznych udaji doslo k zpomaleni rastu vyvozu a ke zrychleni ristu dovo-
zu, ale po odeéteni vlivu poklesu vzajemného obchodu se Slovenskem (predevsim
poklesu vyvozu) neni tato zména zdaleka tak rozsahld jako:szména relativnich
cen. Na kapitdlovém Gétu naopak nartista prebytek.

V prvnich letech reformy dominovaly platebni bilanci transakce na bézném u¢-
tu, v letech 1993 a 1994 zacala nariistat vaha transakci na kapitalovém aétu, pie-
devsim v dusledku liberalizace pfFilivu kapitalu a v disledku ekonomickych fak-
tort, naptiklad vyvoje cen korunovych avéri, které stimulovaly domaéci i zahra-
ni¢ni ekonomické subjekty k tomu, aby mozZnosti poskytnuté liberalizaci vyuzi-
valy. Daléi liberalizaéni opatfeni pro transakce na kapitalovém acétu se pfipravu-
ji a vzhledem k dosavadnimu stavu, kdy je vice liberalizovan pfiliv nez odliv
kapitalu, budou pfevaZovat v budoucnu kroky smétujici k liberalizaci odlivu ka-
pitalu.

Liberalizace kapitalového u¢tu ma zna¢né dopady jak na moZnosti samostatné
hospodéariské politiky, tak na rovnovaznou troveii ménového kurzu (definovanou
jako uroven, pfi které je celkova platebni bilance v dlouhodcbé udrZitelné pozici).
Cilem tohoto ¢lanku neni rozebirat otazky dopadu liberalizace kapitalového uétu
na hospodafskou politiku. Pozornost je soustfedéna na problematiku ménového
kurzu. V éasti ,,Vyvoj ménového kurzu a platebni bilance* diskutujeme zakladni
fakta tykajici se vyvoje realného ménového kurzu, konkurenceschopnosti a pla-
tebni bilance. V &asti ,,Ménovy kurz a platebni bilance" pfedloZime struény kon-
cepéni ramec pro diskuzi vlivu vyvoje na bé&Zném a kapitalovém uétu platebni
bilance na ménovy kurz a budeme diskutovat faktory, které ptispivaji ke zhodno-
ceni &i znehodnoceni ménového kurzu. V ¢asti ,,Pfizpuisobeni ceny koruny pro-
stfednictvim realného zhodnoceni” budeme analyzovat variantu, kdy bude nada-
le uskuteéiiovana politika fixniho ménového kurzu p#i nezménéné Grovni, na
které je fixovan. V &asti ,,Rozsifeni fluktuaéniho pasma ¢&i nominalni revalvace
koruny“ analyzujeme pfipad nominalni revalvace ménového kurzu koruny p¥i

* Ing. Jiti Jon4s, zastupce CR u MMF
Redakce piispévek obdrzela 14. 12. 1994.
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TABULKA &.1 Platebni bilance CR v konvertibilnich ménach, 1990—1994

1990 1991 1992 1993 19942
vyvoz 4 668 5816 7850 | 10008 | 11500
dovoz 4920 5476 9223 10 759 12 400
obchodni bilance —252 340 |-1373 —751 =900
vyvoz sliZzeb a transferii 1645 2292 3507 4625 5150
dovoz sluzeb a transfert 1731 1489 2 082 3 596 4 050
bilance sluzeb —86 803 1425 1029 1100
bézny et —338 1143 53 279 200
pfimé zahraniéni investice netto 120 511 983 517 525
portfoliové investice netto 0 0 —36 1062 1025
stfedné- a dlouhodobé uvéry netto 508 1166 321 460 1511
kratkodoby kapital netto —479 |-2177 |-1274 457 200
kapitalovy ucéet - 147 -500 -6 2 496 3261
zména oficialnich devizovych rezerv —889 599 —-80 3029 2 255

8 prognéza
pramen: IMF, Institute of International Finance

zachovani rezimu fixniho ménového kurzu a rovnéz zkoumame dopad rozsifeni
fluktuaéniho pasma ménového kurzu. V ,,Zavéru“ jsou shrnuty vysledky analyzy.
Hlavnim zavérem élanku je, Ze pokud nedojde ke zhodnoceni realného kurzu ko-
runy Upravou nominalniho kurzu, dojde k jeho realnému zhodnoceni prostfed-
nictvim relativné rychlejiho ristu cenové hladiny v CR.

V¥voj ménového kurzu a platebni bilance v 1. 1991—94

Zakladni fakta o vyvoji platebni bilance jsou uvedena v tabulce é. I, ktera za-
chycuje vyvoj obchodni bilance, bilance sluzeb a kapitalové bilance v konvertibil-
nich ménéach od roku 1990 do roku 1994.

Za pov§imnuti stoji pfedevSim narist objemu dovozu a vyvozu, jejichz podil na
celkovém hrubém domacim produktu prudce vzrostl, a dale v podstaté beztrendo-
vy vyvoj obchodni bilance a béZného Gétu platebni bilance. Pfredevsim v letech
1993 a 1994 je oéividny prudky narist objemu transakci na kapitalovém uétu. To
1ze posoudit i z udaji o netto hodnotach, které jsou uvedeny v tabulce, nebot pfe-
devsim u pfimych zahraniénich a portfoliovych investic a u stfedné- a dlouhodo-
bych avértu pievladal vyrazné priliv kapitdlu nad odlivem a netto hodnoty ho
vzhledem k relativné nizkému odlivu kapitalu relativné pfesné aproximuji.

Neptitomnost vyrazného trendu na bézném uétu platebni bilance, ktera zasta-
va v mirném piebytku diky kladné bilanci sluzeb, a dramaticky naruist pfebytku
na kapitalovém G&tu pfispély k prudkému zvyseni oficialnich devizovych rezerv
a ke vzniku problému s nadmérnym riistem likvidity.

Zatimco u béZného uétu platebni bilance zadny oéividny trend nepozorujeme,
totéz nelze Fici o ukazatelich konkurenceschopnosti ¢eského vyvozu, jak je vidét
z udaja v tabulce ¢. 2

Z grafu ¢. 1 je patrné, Ze zména objemu vyvozu v konvertibilnich ménach ne-
byla v minulosti zménami redlného ménového kurzu pfilis ovlivnéna. Lze dokon-
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GRAF &. 1 Dovoz, vyvoz a redlny ménovy kurz, 1989—1994
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ce pozorovat opa¢nou zavislost: vy$si mira zhodnoceni realného efektivniho mé-
nového kurzu byla v minulych letech spojena s vy$$im tempem ristu fyzického
objemu vyvozu. Vzhledem k velmi nizkym nakladam (které i pfi dané relativné
nizsi kvalité a produktivité zaji$fovaly vysokou konkurenceschopnost) bylo moz-
né dosahovat vys$ich temp vyvozu navzdory postupnému redlnému zhodnocova-
ni ménového kurzu koruny. Rist vyvozu ve sménitelnych ménach vsak odrazi
predeviim v pocateénich letech sledovaného obdobi zménu teritorialni struktury
vyvozu a reklasifikaci dovozu v nesménitelnych ménach na dovoz ve sménitel-
nych ménéch.

Ménovy kurz a platebni bilance

Podobné jako kaZda jina cena i ménovy kurz koruny je uréen poptavkou a na-
bidkou. Casto se uvadi, %e vy$e realného ménového kurzu zéavisi na realné vykon-
nosti ¢eské ekonomiky'. Realna vykonnost je sice diilezitym, ale — jak uvidime
— nikoli jedinym ¢&i jednoznaéné pilisobicim faktorem ovliviiujicim ménovy
kurz.2

TABULKA &. 2 CR: ukazatele konkurenceschopnosti, 1990—1994

1990 1991 1992 1993 1994
redlny efektivni kurz (ICS)* 100,0 95,7 101,5 114,86 124,4
zména v % -23,5 -43 58 13,1 9,8
reédlny efektivni kurz (JPN)? 100,0 75,5 92,0 113,6 x
zména v % X —24,5 16,5 21,6 X
sménné relace, zména v % 0,1 -1,5 -1,8 3,5 3,0

2 méfeno ke konci obdobi, pro rok 1994 ke konci zaFi
pramen: IMF, Institute of International Finance

! Jeden opoziéni politik dokonce prohlésil, Ze na realné vykonnosti zavisi samotnéa sménitelnost koruny,
a jelikoZ tato vykonnost b&hem poslednich let poklesla, moznosti zavedeni plné sménitelnosti jsou dnes
niZ&i nez v roce 1989! Jindy se zase do¢itdme, Ze sménitelnosti mény musi pfedchazet nejprve sménitel-
nost zboiZi, jako by existovala n&jaké absolutni sménitelnost bez ohledu na cenu smériovaného zbozi.

2 Obvykle se pfedpokléda, Ze vy$si vykonnost znamena vyssi (vice zhodnoceny kurz) mény; pokud viak
vy$8i vykonnost znamené vy3$i pfijmy domacnosti a pokud maji domdacnosti vysoky mezni sklon ke spo-
tiebé dovazeného zboZi, nemusi tato zévislost jednoznaéné platit.
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GRAF &. 2 Nabidka a poptavka po korunach na bé&zném a kapitalovém Gétu
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Meénovy kurz je na rozdil od ostatnich cen mnohem dilezitéj$i, nebot ovliviiuje
primo &i nepfimo podstatnou ¢ast ostatnich cen v ekonomice a ma vliv na vyrob-
ni, spotfebni a investiéni rozhodnuti ekonomickych subjektd. Proto je také ve
stfedu z4jmu hospodéa¥ské politiky.

Vzhledem k vyznamu ménového kurzu jako jedné z nejdalezitéjsich cen v eko-
nomice je vSak obtiZné urtit pfesné faktory, které ho ovliviiuji, a zpisob, jak
presné je rovnovazny ménovy kurz utvafen. Ménovy kurz je totiZ ovlivilovan ves-
kerymi faktory, které ovliviiuji poptavku a nabidku po dané méné, a tudiz viemi
faktory, které uréuji intenzitu toka zbozi, sluZeb, investic a ostatnich transakei
na bézném a kapitalovém 0étu platebni bilance — viz graf ¢ 2.

Vzhledem k tomu, %e v CR byly nejprve liberalizovany transakce na bézném
aétu a teprve pozdéji a postupnéji zacaly byt uvoliiovidny transakce na kapitalo-
vém Uétu, je pii analyze vyvoje ménového kurzu vhodné uvazovat tyto dvé éasti
platebni bilance oddélené. Abychom mohli oddélené analyzovat vliv vyvoje béz-
ného a kapitalového tétu na celkovy stav platebni bilance a na ménovy kurz, roz-
délime poptavku a nabidku korun na poptavku a nabidku spojenou s transakce-
mi na béZném a kapitalovém Gétu.

Na grafu ¢. 2 oznatuje SBY nabidku korun v disledku transakci na bézném ué-
tu platebni bilance a DPV oznaéuje poptavku po korunach na béiném Gétu. Po-
dobné SXV a DXV oznaé¢uji nabidku a poptavku po korunach spojenou s transakce-
mi na kapitalovém uétu platebni bilance. Na bézném Gétu bude zobchodovano
mnozZstvi korun 0PV a na kapitalovém uétu O¥Yx.. Rovnovazny kurz, pti kte-
rém se rovna nabidka korun poptavce, je na béZném uétu roven ERBV; a na ka-
pitalovém udtu ERXVy.. Na grafu &. 2 jsou oba zakresleny jako stejné, ale obecné
plati, Ze kurz, ktery vyrovnava nabidku a poptavku po méné na bézném uétu, ne-
musi vyrovnavat nabidku a poptavku na kapitalovém uétu. Diilezita je rovnost
celkové nabidky a poptavky po korunach.

Hlavnimi faktory ovliviiujicimi nabidku a poptavku po korunach jsou:

1. Nabidka korun na béZném uétu, SBY, za Uéelem ziskani deviz na dovoz zboZzi
a sluZeb je z4avisla ptedevsim na ekonomické aktivité, na pfijmech doméacnosti
a na relativni preferenci zahraniéniho zbozi viaéi tuzemskému zbozi.
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2. Poptavka po korunach na b&zném Gétu, DBY, za udelem ziskani korun pro za-
koupeni ¢eského obchodovatelného zbozi a sluzeb — vyvoz zbozZi a sluZeb (za-
hraniéni turistika) — zavisi pfedeviim na realnych faktorech, hlavné na kon-
kurenceschopnosti domacich vyrobet, dale na urovni ekonomické aktivity a na
elasticité vyvozu, na zahraniéni poptavce a diichodech (vyvoj ekonomické akti-
vity v zahraniéi).

3. Poptavka na kapitalovém uétu, DXV, pFiliv kapitalu, poptavani korun za Géelem
nabyvani aktiv (hmotnych & nehmotnych) v éeské ekonomice. Pfiliv kapitalu
je ovlivnén hlavné investiénimi pfileZitostmi v ekonomice. Ty jsou naopak ur-
¢ené domaci poptavkou, soutasnou a oéekdvanou ekonomickou aktivitou, oce-
kavanou budouci ziskovosti investic, dafiovym systémem, vybavenosti a cenou
vyrobnich faktorl, pfedev$im mezd a urokovych sazeb.

4. Nabidka na kapitdlovém Gétu, DXY, odliv kapitalu, nabizeni korun za Géelem
ziskani zahraniénich aktiv. Zavisi na stejnych faktorech jako pfiliv kapitalu,
avSak s opaénym znaménkem. Pokud puasobi néktery faktor pozitivné na pfiliv
kapitalu, plisobi negativné na jeho odliv. Jako motiv odlivu kapitalu maze pi-
sobit i snaha domacich investord diverzifikovat své portfolio do riznych mén.

Podivejme se nyni, jak se budou pravdépodobné vyvijet faktory ovliviiujici na-
bidku a poptavku po korunach v pfistich letech, abychom mohli vyvodit, v jakém
sméru bude vznikat tlak na pohyb ménového kurzu:

(a) Relativni konkurenceschopnost. Jak ukazuji idaje v tabulce &. 2, po prud-
kém zvySeni konkurenceschopnosti v diisledku devalvace koruny v roce 1991 se
zacala s rlistem cenové hladiny a jednotkovych pracovnich nakladi konkuren-
ceschopnost opét sniZovat. Neprojevilo se to vSak zatim nikterak dramaticky na
rustu vyvozu za sménitelné mény, protoze relativni jednotkové pracovni naklady
jsou v CR stale mnohem ni#$i, nez kolik pfedstavuje rozdil v produktivité prace.?
Pokud by vSak rist jednotkovych pracovnich nakladi v CR prevy$oval rist jed-
notkovych pracovnich nékladi v zemich obchodnich partnerii, sniZoval by se
okruh komodit, které bychom mohli efektivné vyvaZet. To by za jinak stejnych
okolnosti vedlo k poklesu tempa riistu vyvozu. Vzhledem k relativné nizké arovni
produktivity v CR ve srovnéni s vyspélymi zem&mi viak bude znamenat proces
vyrovnavani ekonomické Grovné zaroven relativné rychlejsi riust produktivity
préace, a pokud nebude riist redlnych mezd predstihovat tempo ristu produktivi-
ty, nase relativni konkurenceschopnost by méla zistat zhruba zachovana na ny-
né&jsi arovni.! To znamena, Ze relativni konkurenceschopnost by neméla byt fak-
torem zpusobujicim posun kfivek nabidky a poptavky na grafu ¢. 2 (pfedevsim
na béZném aétu).

(b) Relativni tempo hospoddfského riistu. Podobné jako v ptipadé produktivity
i v pfipadé drovné ekonomické aktivity lze oéekavat ,, dohanéni* vyspélych pri-
myslovych zemi.’ Pokud budeme pfedpokladat stejny mezni sklon k dovozu

3 To plati tim spige, vezmeme-li v uvahu, ze zvySeni tempa ristu vyvozu za sménitelné mény bylo zpodat-
ku déno jednorézovou teritoriélni reorientaci a reklasifikaci vyvozu v nesménitelnych ménach.

4 Mame na mysli relativni konkurenceschopnost danou technologickou efektivnosti. Vyvoz se muzZe sa-
moziejmeé zvySovat i pfi neménné technologické efektivnosti a relativnich mzdéach s tim, jak se méni
v disledku vyrovnavani ekonomické urovné struktura vyroby ve prosp&ch téch komodit, které jsou vice
vyvozuschopné. Vzhledem k vysoké konkurenci na trzich technologicky naroéné&jgich vyrobki viak ne-
Ize otekavat, Ze by pfipadné zména struktury vyroby timto smérem ovlivnila vyrazné&ji nas vyvoz.

5 Predpoklad , dohanéni" je v nagich Gvahach zavadén bez podrobného vysvétleni, pro které neni v €lan-
ku dostateény prostor. Uved'me vSak, Ze proces sbliZovani ekonomické urovné méné a vice vyspélych ze-
mi je tasto empiricky dokumentovan. Jednim z tradiénich divodii ,dohanéni" je pFevod technologii
z vice do méné vyspélych zemi.
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GRAF &. 3 Obchodni bilance, produktivita prace a realné mzdy
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u jednotky dodateéného narodniho diichodu v CR i v ostatnich zemich, potom po-
vede za jinak stejnych okolnosti vy$si hospodaisky rist v CR nez u hlavnich ob-
chodnich partnert k vét§imu ristu naseho dovozu ve srovnani s vyvozem, a tudiz
k vétsimu zvyseni nabidky korun ve srovnani s poptavkou po nich. Na grafu ¢. 2
dojde k posunu kiivky nabidky i poptavky doprava, ovSem kfivka nabidky se po-
sune vice nez kfivka poptavky, coz povede ke snizovani rovnovazného ménového
kurzu na béZném uctu. Jak ukazuje tabulka &. 3, rozdily prognézovanych temp
ristu mezi CR a vyspélymi trznimi ekonomikami jsou pomérné znaéné.

Ke stejnému zavéru lze dospét i pomoci uzsiho agregatu osobni spotfeby. Po-
kud budeme pfedpokladat v CR i v pramyslovych zemich shodné rist realnych
mezd (a tudiZ spotfeby) odpovidajici rastu produktivity prace — coZ alespor
v dlouhém obdobi plati —, potom je zfejmé, Ze proces vyrovnavani ekonomické
urovné znamena zaroven rychlejsi rist realnych mezd v CR nez v ostatnich ze-
mich a p¥i stejném meznim sklonu ke spotiebé piedstih riistu dovozu do CR pied
vyvozem. Pokud vs$ak poroste produktivita prace u nas rychleji nez realné mzdy,
miiZe dochazet naopak ke zvySovani tempa ristu vyvozu a poklesu tempa rastu
dovozu. Zavislost mezi zménou produktivity préace, redlnych mezd a obchodni bi-
lance ukazuje graf ¢. 3.

Pifimka VV zachycuje zavislost mezi zménou obchodni bilance (zménou pred-
stihu vyvozu pied dovozem) a mezi rozdilem pfirastku produktivity prace a p¥i-
ristku realné mzdy. Pfedstihuje-li rast produktivity rist redlnych mezd, zvyS$uje
se prebytek (sniZuje schodek) obchodni bilance. Pozitivni sklon pfimky VV je
dan dvéma faktory. Za prvé, s ristem rozdilu (APP — ARM) klesé predstih ristu
osobnich pfijmé (ponechame-li ostatni zdroje ptijmt nezménény) v CR pred ris-
tem pfijmu v zahraniéi, pfiéemz tento rozdil — jak jsme uvedli vySe — stimuluje
relativné dovoz. Za druhé, riist (APP — ARM) zvySuje konkurenceschopnost, a tu-

TABULKA €. 3 Mira minulého a prognozovaného ristu reainého HDP

1992 1993 1994 1995 1996 —8
CR -6,6 -0,3 1,5 3,0 5,0
pramyslové zemé 1,5 13 2,7 2,7 3,0

pramen: IMF World Economic Outlook, October 1994
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diz pasobi pozitivné na rist vyvozu. Vy35i hodnota rozdilu (APP — ARM) tudiz
znamenad rychlejsi relativni riist vyvozu a nabidky korun.

(c) Relativni preference dovdfeného a tuzemského zboZi. V prvnim obdobi po
liberalizaci zahrani¢niho obchodu doslo v disledku dlouhodobého administrativ-
niho omezovéani k uréitému posunu poptavky po zbozi z dovozu, ale v posledni do-
bé doslo podle prizkumu preferenci doméacnosti alespoil u nékterych zakladnich
komodit k posunu zpét ve prospéch zboZi tuzemského. Je samoziejmé nemozné
predikovat, jakym zpusobem se budou konkrétné relativni preference tuzemské-
ho a dovaZeného zbozi ménit. Zalezi napiiklad na stupni vybavenosti domacnosti
zbozim dlouhodobé spotfeby, kde je sklon ke spotiebé& dovazeného zbozi relativ-
né vy§si, a na mife, v jaké se bude s riustem primérného diichodu ménit vaha
téchto polozek ve spotfebnim kosi domacnosti. Rovnéz tak zaleZi na zméné vah
podilu spotfeby domécnosti, podniki (investiéni spotfeba) a vladni spotfeby na
celkové spotfebé, protoze kazda z téchto slozek spotfeby se vyznaéuje jinym
sklonem ke spotfebé& dovaZeného zboZi. V té mife, v jaké 1ze oekavat s riistem
pFijma nartst nakupt zbozi dlouhodobé spotieby, a tudiZ narast poptavky po do-
vozu, a v té mire, v jaké bude vytladovana vladni spotfeba (relativné méné naro¢-
na na dovoz) investiéni spotfebou (relativné vice naroénou na dovoz), 1ze oceka-
vat pozitivni dopad zmény preferenci na relativni rast dovozu ve srovnani s vyvo-
zem, Vyjadifeno pomoci grafu ¢é. 2, kfivka nabidky korun se bude pravdépodobné
v diisledku tohoto faktoru posouvat doprava a vytvaret tlak na pokles kurzu ko-
runy.

(d) Relativni pfitaflivost éeské ekonomiky z hlediska investiénich p¥ileZitosti
v porovndni s investiénimi pfileZitostmi v zahraniéi. Investiéni pfileZitosti Gzce
souviseji s otekavanym budoucim riastovym potenciadlem ¢eské ekonomiky, kte-
ry je — jak jsme diskutovali vy§e — v budoucim obdobi v porovnéni s vyspélymi
pramyslovymi zemémi relativné vyssi. Vy$si potencidlni rist znamena vy3ssi po-
tencialni zisky, a tudiZ za jinak stejnych okolnosti (stejné zdanéni zisku atd.) re-
lativné vy3si pFitazlivost pro investice. Samotny fakt niz§i ekonomické trovné —
ktery na jedné strané pusobi jako potencialni zdroj budouciho vy3siho riistu
a ziskill — v3ak také na druhé strané znamena napfiklad nizsi aroven infrastruk-
tury, coZ pisobi negativné na produktivitu investic. Do hry vSak vstupuji i strate-
gické Uvahy, které se nefidi ziskem a produktivitou investic v kratkém a stfed-
nim obdobi, ale dlouhodobymi Gvahami tykajicimi se ziskani podilti na potencial-
né dynamickych trzich. Tyto faktory spolu s pfedpokladanym vys$im relativnim
tempem hospodatského riustu v CR povedou k relativné vyssimu ptilivu kapitalu
ve srovnani s odlivem, coz bude tlaéit na zvy$ovani hodnoty (zhodnoceni) realné-
ho ménového kurzu koruny na kapitalovém aétu. Na grafu ¢. 2 to znamena, Ze na
kapitalovém Gétu se bude kfivka poptavky po korunach posunovat vice doprava
nez kfivka nabidky korun.

Pokud jde o portfoliové investice, dalsi kliéovou rozhodovaci proménnou je re-
lativni vy$e arokovych sazeb u aktiv denominovanych v korunach v porovnani
s aktivy denominovanymi v jinych ménach. Pro ilustraci existujicich rozdild uva-
dime v tabulce ¢. 4 dlouhodobé nominalni depozitni sazby u vkladi denominova-
nych v korunéach, markach a dolarech.

Pro zahrani¢niho investora, ktery bude realizovat své korunové zisky z investi-
ce v CR ve své zemi nadkupem zbo3i, sluzeb ¢i aktiv ve své doméci jednotce, je di-
lezitd nominalni urokova sazba v korunach (nominalni vynos) z jeho investice
v CR. V dlouhém obdobi a p¥i vychozi rovnovazné Grovni ménového kurzu samo-
zfejmé plati, Ze vyS8i nominalni arokova sazba, ktera odrazi vedle redlné Groko-
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TABULKA &é. 4 Urokové miry z dlouhodobych vkladd

1990 1991 1992 1993 19948
CR 13,0 14,2 13,75 12,7
USA 8,6 7,9 7.0 59 72
Némecko 8,7 8,5 7,9 6,5 7,1

2 srpen 1994

pramen: IMF World Economic Outlock, October 1994, a CNB, Selected Indicators of Monetary Development of the Czech
Republic, August 1994.

vé slozky i oéekavanou inflaci, bude zaroveil spojena s rizikem kurzové ztraty
v disledku znehodnoceni mény, ve které je investice denominovana (v nasi ava-
ze K¢). PakliZze viak je vychozi kurz koruny podhodnocen, resp. dochazi-li v pri-
béhu €asu k ristu rovnovazného realného kurzu, potom je mozné udrzovat rela-
tivné vy$si miru inflace ve srovnani s mirou inflace v priimyslovych zemich bez
nutnosti ménit nominalni ménovy kurz.

Oznaéme realny vynos némeckého investora investujiciho v Némecku i%;
realny vynos némeckého investora investujiciho v CR a realizujiciho tento vynos
v N&mecku ¥, ; a realny vynos ¢eského investora i%. Necht je iy nominalni aro-
kova sazba z vkladi v markach v Némecku; necht ix je nominalni irokova sazba
z vkladd v korunach a necht jsou miry inflace v Némecku a CR 7y a 7x. Pfedpo-
kladejme pro ilustraci, Ze mira inflace v CR je pro dané obdobi 10 %, v Némecku
2 % a Ze nominalni dlouhdobé Grokové sazby v CR jsou 14 % a v Némecku 7 %. Po-
tom dostaneme nasledujici realné vynosové miry:

i = iy/my = 1,07/1,02 = 49 %
ok = te/7y = 1,14/1,02 = 11,7 %
ix = ig/mx = 1,14/1,10 = 36 %

Pokud by éesti investofi mohli investovat v zahraniéi a pokud by vynosy
z téchto invetic realizovali ndkupem zbozi, sluzeb éi aktiv za koruny, potom by
byl p#i platnosti vyse uvedenych parametrd jejich vynos ik, dan:

Ry = in/7g = 1,07/1,10 = —27%

Za jinak stejnych okolnosti existuje tudiz silny zajem némeckych investori in-
vestovat do korunovych aktiv a naopak, ¢esti investofi nemaji zajem z koruno-
vych investic odchazet k investicim v zahraniéni méné. Diivodem tohoto asyme-
trického rozloZeni investi¢nich ptilezitosti je redlné zhodnocovdni ménového
kurzu pfi nominalni stabilité v dusledku vy3ssi korunové inflace a p¥izptisobovani
korunovych urokovych sazeb o infla¢ni prémii.

Z analyzy pravdépodobného vyvoje faktori ovliviiujicich nabidku a poptavku
po korunach mizZeme na grafu ¢. 4 ukazat, jakym smérem a v jakém relativnim
rozsahu se budou kfivky poptavky a nabidky v budoucim obdobi posunovat a ja-
kym smérem bude tladen rovnovainy realny ménovy kurz.

Pro rok 1990 je oznac¢ena nabidka a poptavka po korunach na bé&zném uétu pla-
tebni bilance kfivkami S5U a DE" a ntbidka a poptavka na kapitalovém taétu Sk
a DEV. Na bé2ném Gétu prevysovala v roce 1990 nabidka korun poptavku (viz zna-
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GRAF ¢. 4 Posun kfivek nabidky a poptévky po korundch
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ERg,
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ménko [-]) v rozsahu AB, nebof dovoz zboZi a sluZeb pfevy$oval vyvoz. Naopak,
v pfipadé kapitalového uétu ptevySovala poptdvka po korunéch nabidku korun
(viz znaménko [ +]) v rozsahu CD, nebof pfiliv kapitalu pfevysoval odliv. S postu-
pem ¢asu nabyval rozsah transakci na béZném i kapitalovém aétu na objemu, coz
se projevuje na grafu ¢. 4 posunem kfivek nabidky i poptavky po korunéach na béz-
ném i kapitalovém aétu doprava. Zarovern se stava sklon kfivek poptavky i nabid-
ky méné strmym, coz znamena, Ze se relativné snizuje vaha jinych faktora ovliv-
nujicich trh korun a zvy3uje se citlivost poptavky a nabidky na cenu koruny, na
ménovy kurz. Diivodem je sniZujici se vyznam strategickych, politickych a jedno-
razovych strukturalnich vlivii ovliviiujicich toky zboZi, sluZzeb a investic.

V roce 1994 doslo v porovnani s vychozim rokem 1990 k vyraznému posunu
kfivky poptavky po korunéch, hlavné pak na kapitalovém Gétu. Vysledkem je vy-
razné zvySeni plevisu poptavky po korunéch na kapitdlovém aGétu na C"D”
a vznik mirného pfevisu poptavky po korunach na bé&zném (étu A“B”, a to i pfi
vy$8im (zhodnoceném) redlném efektivnim ménovém kurzu ERy,. Z duvodd, kte-
ré jsme diskutovali vyse, se pfedpoklada, Ze v roce 1995 dojde na béZném uétu
k vétsimu posunu nabidky korun ve srovnani s poptavkou po korunach, coz spolu
s dal8im redlnym zhodnocenim mé&nového kurzu pfispé&je k obnové pfevahy na-
bidky korun nad poptavkou na b&Zném uétu platebni bilance (obnoveni schodku
bézného uétu platebni bilance ve vy§i A”B™). Realné zhodnocerni ménového kur-
Zu ani vy$§i kurzova elasticita poptavky a nabidky po korunach viak nezabrani
dal$imu roz§ifeni pfevisu poptavky po korunach nad nabidkou na kapitalovém
aétu platebni bilance (zvy$eni &istého ptilivu kapitalu). Pfevis poptavky po koru-
néach nad nabidkou na kapitalovém Guétu bude mnohem vy$si nez pfevis nabidky
nad poptavkou na béiném uétu, coZ podobné jako v minulych dvou letech povede
k akumulaci oficialnich rezerv a k tlaku na (realné ¢i nominalni) zhodnoceni mé-
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nového kurzu koruny. Lze samoziejmé diskutovat o rozsahu posunu kfivek po-
ptavky a nabidky korun na obou uétech, ale z vyse uvedené diskuze faktora je-
Jich pohybu je patrné, Ze o relativni velikosti jejich posunii a 0 nasledném tlaku
na cenu koruny (ménovy kurz) 1ze mit jen malo pochyb.

Na kazdém volné fungujicim trhu vyvola pievis poptavky ¢i nabidky pfizptliso-
beni pfislusnych proménnych. Nejinak je tomu i na trhu koruny. Podivejme se
nyni na dva scénafe tohoto pfizptisobeni.

(2., posledni édst prispévku bude otiténa
v €. 4/95 FaU)
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