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DT : 339.72.053
Pri¢iny a mozna reSeni
rostouciho schodku bézného uétu*

Vladimir TOMSiK**

Vyvoj zahraniéniho obchodu

Od roku 1990 odrézel vyvoj fyzického objemu zahraniéniho obchodu CSFR
a CR (viz tabulka & 1) pokles HDP, ztratu tradiénich odbytist a vyrazné
strukturalni zmény, které probihaly ve vyrob& a obchodu. P¥i poklesu fy-
zického objemu zahraniéniho obchodu CSFR v roce 1991 musel objem vy-
vozu zaroven kompenzovat nep#iznivy cenovy vyvoj redlnych sménnych re-
laci. Aktiva obchodni bilance bylo dosaZeno p¥i niZsim poklesu vyvozu nez
dovozu. Znamenalo to oviem snizeni doméciho uZiti HDP. V roce 1992 byl
pokles redlnych dovozh z d¥ivéjsich let vykompenzovan a v letech 1994-1996
se v dusledku hospodéfského oZiveni tempo riistu dovozi znaéné urychlilo.
Pfedstih temp rastu redlnych dovozi pied vyvozy vedl k riistu deficitu ob-
chodni bilance. V¥voj schodku zahraniéniho obchodu (v roce 1996 -162,1
mld. korun, prognéza na rok 1997 cca —200 mld. K¢ v béZnych cen4ach) pied-
stavuje pro éeskou ekonomiku v souéasné dobé jeden z nejvétsich problémi.
Ptebytky na kapitdlovém 1été nejenZe jiz nestaéi pokryt deficit celkového
bézného étu, ale schodek zahraniéniho obchodu se dokonce blizi k &islam,
ktera vyvoldvaji u zahraniénich investorlt zna¢nou nejistotu ohledné& bu-
douctho vyvoje ¢eské ekonomiky.

V¥voj b&Zného udtu platebni bilance CR je pod silnym tlakem deficitu bi-
lance zahraniéniho obchodu. Faktory, které ovliviiovaly vyvoj obchodni bi-
lance, lze rozdélit na ty, které podporovaly dovozy, a na ty, které omezovaly

vyVvozy.

Faktory podporujici rist dovozu

~ OtZiveni ¢eské ekonomiky v roce 1994 a pomérné rychly rist doméci po-
ptavky, ktera byla ve stdle v&tsi mife uspokojovana dovozy zboZi.

— Privatizace strategickych odvétvi (petrochemie, telekomunikace, auto-
mobilovy primysl atd.) spojend se vstupem zahraniéniho kapitilu zvyso-
vala zapojeni CR do mezinarodniho obchodu a celkové i dovozni naroénost
¢eské ekonomiky. Produkce uréend k uziti v tuzemsku i pro vyvoz vice vy-
uzivala komponentid zahraniéniho pivodu.

* Cldnek vznikl v ramei vyzkumného projektu N4rodohospodatské fakulty VSE Praha , Vyvoj
teské ekonomiky v 90. letech®.

** Ing. Vladimir Tom&ik — VSE Praha a Institut ekonomickych studii FSV UK Praha

334 Finance a tvér, 47, 1997, ¢. 6



TABULKA 1 Vyvoj realného vyvozu, dovozu a redlnych sménnych relaci CSFR a CR
{ro¢ni tempa rastu, stalé ceny roku 1984)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
export -4.2 -4,9 5,0 16,0 2,6 7,9 -0,52
import 9,7 -38,6 37,0 40 14,2 19,2 9,0°
realné sménné
relace 102,2 78,1 100,5 106,1 104,1 1014 99,6
° pfedb&iné udaje
pramen: CSU

TABULKA 2 Souhrnné platebni bitance CSFR a CR -
v mid. K&

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
zahraniéni obchod 2,2 | -26,9 -2,2 | -33,6 -0,7 -17,7 | -105,5 | -162,1

sluzby 13,8 43 27,7 46,7 29,5 22,0 41,3 48,5

vykonova bilance| 16,0 | -22,6 25,5 13,1 28,8 4,3 -64,2 | -113,6
béiny udet 13,6 | -23,5 27,9 23,8 3,3 6,7 -50,2 | -121,5
kapitdlovy udet -4,3 99 | -23,8 | -24,0 79,8 80,0 223,3 | 110,5

platebni bilance 93 | -13,6 4,1 -0,2 83,1 86,7 173,1 -11,0

pramen: CSU a CNB

— Volny vstup zahraniénich vyrobci na tuzemsky trh v disledku snizu-
jici se celni ochrany tuzemského trhu v navaznosti na dohody s EU a WTO
véetné uplatiiovani zavadécich cen.

— Po vyplnéni trhu sjednoceného Némecka némeckymi vyrobci doslo k ex-
panzi némeckych a rakouskych vyvozt do CR, které byly nékdy uskuteé-
novdany i za cenu dodasnych ztrat jen z toho didvodu, aby se dani vyrobci na
nasem trhu uchytili.

— Vytvofeni vlastni distribuéni sité zahraniénimi vyrobci, coZ bylo du-
sledkem privatizace velkoobchodu. Tyto velké zahrani¢ni distribu¢ni a pro-
dejni firmy pisobici v CR podporuji prodej vlastnich zahraniénich vyrobki,
coZ pro Ceskou republiku znamenad rast dovozi. Naopak, prodej ¢eskych vy-
robkid v t&chto velkoobchodech a distribu¢nich sitich, jejichZz majiteli jsou
zahraniéni vyrobci a investofi, je ndkdy omezovéan poZzadavky v podobé vy-
sokych finanénich &¢dstek pii zavedeni prodeje Ceského vyrobku do téchto
prodejen, vysokych édstek pFi prondjmu prodejni plochy nebo poZadavky na
delsi dobu splatnosti faktur za odebrané zboZi. Tato delsi doba splatnosti
(v8t8inou aZ 60 dnti) znamena pro vyrobce éeského zboZi ztraty v podobé
nemoZnosti jiného vyuZiti t&chto vdzanych penéZnich prostfedkt a nékdy
dokonce i riziko nedostateéné likvidity celého podniku.

— Doch4zelo k uspokojeni nadmérné poptavky po zboZi, ke kterému se
destf spotiebitelé z divodu uzavieni hranic diive viibec nedostali. Tento na-
rust poptdvky po importech se projevil zejména pfi ndkupu automobild za-
hraniénich znadek (véetné ojetych automobilit) a spotfebniho zbozi (hlavné
mikroelektroniky — CD-piehrédvade, televizory, osobni poéditade).

— Rychle rostla spotfeba luxusnihe a prestizniho zboZi pro vyssi pfijmové
skupiny zabezpefovand dovozem znaékového zboZi.

— Vstup zahrani¢niho kapitédlu do podnikii byl v nékolika p¥ipadech piimo
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spojen s nakupem komponent pro investice v zahraniéi (nap#. SPT Telecom,
a. s., a Skoda Mlad4 Boleslav nakupovaly znaénou éast svych investic v za-
hranié¢i).

Faktory omezujici rist vyvozu

— Urychleni ekonomického ristu v Ceské republice (kromé vniténich fak-
tord podporované p¥ilivem kapitdlu) vedlo k pfesméfovani é4sti produkce
z vyvozu na doméaci tuzemsky trh.

— Rychlejsi rist domaéci cenové hladiny ve srovnani se zahraniéni ceno-
vou hladinou vedl k redlnému zhodnocovani éeské koruny, a tim k poklesu
cenové konkurenceschopnosti &eského exportu. Vyderpani ,devalvaéniho®
polstare se projevilo ve zvy$eném tlaku na efektivnost hospodafeni (snizeni
ziskovosti exportu) a na restrukturalizaci ekonomiky.

— Nedostateénd technick4 konkurenceschopnost ¢eskych vyrobki. Navic
se u vyrobcl ¢asto projevuje pomald reakce na pozadavky zahraniénich za-
kaznikd pi#i zajisténi kvality a servisu.

— 'V obdobi 1995--1996 doslo k splasknuti mzdového polstafe; ten byl pro
éesky export na zadatku reforem silnym cenovym stimulem.

— Absence primyslové a proexportni politiky.

— Stanoveni tarifnich i netarifnich opat¥eni (dovozni cla a hygienické cer-
tifikace) v Rusku, Madarsku, ale i na Slovensku.

— Dalsim faktorem, ktery ptisobi ve sméru omezeni ristu é¢eského vyvozu,
je nedostatek zavedenych prodejnich siti deskych vyrobed a distributor( na
zahraniénich trzich, silnd konkurence znamych obchodnich znadek a kon-
kurence p¥imych doddvek nadnarodnich spoleénosti plisobicich na téchto
trzich.

— Poslednim faktorem, ktery znamena nizkou poptdvku po éeském zbozi,
a tim i jeho nizky vyvoz, je pfesvédéeni zahraniénich spotfebitelti, ze vy-

s

robky z vychodnich zemi jsou druhotadé, niZsi kvality.

Viiv vnéjsiho svéta na zahraniéni obchod CR

Po recesi probihajici v zdpadnich ekonomikdch v roce 1993 doslo v roce
1994 v zemich EU k oZiveni. Ekonomicky riist viak nebyl v tomto roce a ani
v roce 1995 p¥ili§ vysoky. Nosnym elementem oZiveni byly investice. Oviem
zvySeni urokd z dlouhodobych dvérid, ke kterému doslo v dsledku obav
z ristu inflace, zaéinalo podvazovat dalsi rozmach investiéni aktivity, a tim
i celého ristu ekonomiky. Navic usili jednotlivych z4dpadnich st4td o p¥ibli-
Zeni se k ,,maastrichtskym” kritériim vedlo i k fisk4lni restrikci (tj. ke kra-
ceni vefejnych vydaji), coZ se opét projevilo v niZ&im rastu HDP.

V roce 1994 doslo k dramatickému poklesu ménového kurzu USD; to mélo
za nasledek posileni konkurenceschopnosti americkych podnikd. Toto zlep-
Senf cenové konkurenceschopnosti vyustilo ve znovuoZiveni jejich exportni
aktivity v dobg, kdy se ekonomika USA jiz p¥ipravovala na ,odeznéni“ kon-
Jjunkturniho boomu — jenZ zde probihal opét o néco d¥ive neZ v ostatnich re-
gionech svétové ekonomiky. Uvedené faktory vedly k tomu, ¥e oZiveni v za-
padnich ekonomikéch nebylo tak velké, tj. ani n4% export z tohoto divodu
nezaznamenal vyrazny ndruist.

Dal8im problémem je, Ze zminéné investice v zdpadnich ekonomikach ne-
byly uréeny na rozsifovdni kapacit ekonomiky. Nové vybudované (& ales-
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poti roziifeng) kapacity by znamenaly riist HDP, ktery by s sebou ,tahl“ do-
vozy ze zahranidi. Naopak, zdpadni zemé smérovaly investice pfevdzné na
sniZeni jednicovych mzdovych ndklada, coZ ve svych disledcich vede k ome-
zovani potfeby pracovnich sil v dané vyrobé. 5

P¥i vyétu vlivia vnéjsiho svéta na zahrani¢ni obchod CR si nelze nev§im-
nout obchodu s tzv. ,,senzitivnimi polozkami“ (textil, ocel, potravinafské vy-
robky), jez v éeském exportu smérovaném do EU stdle zaujimaji vyznamny
podil. U tohoto zboZi se i naddle uplatiiovaly kvantitativni restrikce dovozu
a mnohdy i prohibitivné vysoké celni sazby.

Pristupy k udrzeni fiaze stability?

Za pritiny neuspokojivého vyvoje béZzného duétu lze vedle uréitého zpo-
maleni hospoda¥ského ristu v zemich Evropské unie, pfedeviim v Né-
mecku, a rostouci konkurence stati vychodni Evropy a jihovychodni Asie
povaZovat zejména dva faktory. Prvnim je pfedstih rdstu mezd p¥ed pro-
duktivitou prace; to stale vice podvazuje nagi konkurenceschopnost (v roce
1994 byl rozdil mezi nartstem pramérnych mezd a narodohospodatskou
produktivitou 2,8 %, v roce 1995 4,9 % a v roce 1996 jiz 5,5 %). Druhym
z téchto faktort je p#iliSnd expanzivnost hospodéfské politiky v letech
1993-1996! jako celku; ta m4 za nédsledek vysok4 tempa ristu agregatni po-
ptavky, a tim i ndrasty importu zboZi a sluZeb a relativné vysoké tempo in-
flace ve vztahu k zahraniéni konkurenci. Disledkem je realné zhodnoceni
koruny, které zleviiuje dovozy a zdraZuje vyvozy. Na stran& exportu je pak
dusledkem neustaly pokles jeho temp redlného ristu az na dplnou stagnaci
v roce 1996.

Pokud deficit béZného iétu zaéne uréovat vyvoj celé platebni bilance, pak
je k FeSeni této nepiiznivé situace moZné pouzit rizné varianty hospodai-
ské politiky. Zde viak musime mit na paméti, Ze rizné politiky maji vedle
svych pozitivnich déinkt i vedleji dopady, které mohou byt pro vyvoj eko-
nomiky negativni. Vldda i centrdlni banka maji v dané ekonomice vidy
pouze omezené pole plisobnosti; proto zde panuje dosti velk4 nejistota a fe-
Senf vné&jsi hospodafské situace vzniklé v CR v poloviné 90. let neni jedno-
duché.

Swanduv-Salteriv diagram

K dosaZeni vnitini a vné&jsi rovnovahy m4 kazda zemé k dispozici nasle-
dujici nastroje hospod4iské politiky: opatfeni zaméfend na zménu vyse agre-
gdtnich vydaju a opatfeni zamé¥end na pFesun vydaji mezi domdcim a za-
hraniénim sektorem (opat¥eni v podob& p¥imé kontroly dovozu a vyvozu, tj.
protekcionizmus, nebudeme vzhledem k &lenstvi CR ve WTO a snaze o li-
beralizaci zahraniéniho obchodu uvaZovat). Opatieni ménici vy%i agregat-
nich vydaji zahrnuji nédstroje monetarni, fiskdlni a dachodové politiky.
Opatieni presunujici vydaje mezi domacim a zahraniénim sektorem jsou
nastroje zaméfené na zménu konkurenceschopnosti domaciho zbo#i, tj. pre-
dev&im na zménu redlného mé&nového kurzu.

1 Zména v m&nové politice nastala a% ve druhé poloving roku 1996, kdy CNB vyrazné sni%ila me-
ziro¢ni tempa rdstu M2. Celkovy pFirustek M2 za rok 1996 dosahl 8,9 %.
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GRAF 1 Swaniv diagram
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Ekonomové T. W. Swan a W. E. Salter [1955] nezdvisle na sobé vyvinuli
pristup, ktery ukazuje, jak zemé& muiZe dosahnout vnitini a zdroven vné&jsi
rovnovdhy na zdklad& opatieni ménicich agregdtni vydaje a opatieni pie-
sunujicich agregatni vydaje. K analyze pouZijeme Swantiv diagram (graf 1).
Vertikdlni osa mé¥ exportni cenovou konkurenceschopnost zemé (redlny
ménovy kurz ER), horizontdlni osa mé#{ doméci absorpciA (A=C + I + G).
Zde je nutné si uvédomit, Ze v uvedeném grafu nelze oznaéit jednu osu za
zavisle proménnou a druhou za nezavisle proménnou; obé osy musime po-
vazovat za nezdvisle proménné. Vnéjsi rovnovaha je v modelu znazornéna
k¥ivkou EB (external balance), kterd pfedstavuje kombinace reidlného mé-
nového kurzu a redlné absorpce, jez odpovidaji podminkam vné&jsi rovno-
vahy. Rist kurzu? (ER) pfi splnéni Marshallovy-Lernerovy podminky zlep-
Suje b&Zny udéet platebni bilance. Toto zlepSeni b&Zného détu musi byt
spojeno s ristem redlné absorpce (A), kterd indukuje potfebny rist importu
k zajisténi vyrovnanosti b&%ného tdtu, a tim k udrZeni vnéjsi rovnovahy;
proto ma k¥ivka EB pozitivni sklon. K¥ivka IB (internal balance) zobrazuje
rizné kombinace kurzu a absorpce, p¥i kterych je dosaZena vnitini rovno-
vaha. Pokles redlného ménového kurzu (ER) (za podminky, Ze nejsme na
~perverznim* devizovém trhu) zhorsuje b&Zny 1let, coZ vede k poklesu agre-
gatnich vydajl; proto musi dojit k ristu redlné absorpce, aby byla zacho-
vana vnitini rovnovdha. Disledkem protismérného pohybu veli¢in je ne-
gativni sklon k¥ivky IB.

Zemé se bude nachdzet ve vnit¥ni i vné&jsi rovnovéze pouze v priisetiku
k¥ivek IB a EB. Body leZici nad kiivkou EB zn4zortiuji pfebytek b&Zného
Gétu a body pod touto k¥ivkou deficit b&Zného iétu; oproti tomu body lezici
pod kfivkou IB znamenaji nezaméstnanost (recesni mezeru v ekonomice)
a body nad touto k¥ivkou pFedstavuji inflaéni tlaky v domdéci ekonomice.
Kombinaci t&chto nerovnova#Znych bodi 1ze ve Swanové diagramu uréit 4 ne-
rovnovazné zény, které vyZaduji p¥i jejich ,lééeni“ vidy jinou hospodaiskou
politiku.

Kli¢ovym problémem pro volbu vhodné hospod4iské politiky je spravny
vybér vychoziho bodu B, ktery by odpovidal soudasné ekonomické situaci

2 Ristem ménového kurzu budeme rozumét jeho devalvaci (depreciaci), pon&vadz vychazime
z p¥imé kétace kurzu, tj. poétu jednotek domdci mény za jednotku zahraniéni mény.
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v CR. Vzhledem k deficitim obchodni bilance a k zdpornému saldu bézného
uétu bude vychozi bod lezet pod k¥ivkou EB; jeho poloha vzhledem ke k¥ivce
IB je viak jiZ velmi diskutabilni. Ceska ekonomika sice vykazuje za posledni
t¥i roky inflaci ve vy&i okolo 10 % (méfeno indexem spotiebitelskych cen),
ale tento rast je do znaéné miry dén jinymi faktory, nez je nedostatek pra-
covnich sil a ,operovani ekonomiky za potencidlnim produktem. Tuto tezi
podporuje i postupné provddénd deregulace cen, kterd nema nic spoleéného
s potencidlnim produktem a jeho vazbou na pfirozenou miru nezaméstna-
nosti a kterd v roce 1996 zpusobila v celkové inflaci rist cen ve vysi 3,4 pro-
centnich bodd (za rok 1996 CPI bylo 8,6 %). Naopak v CR lze vzhledem k ne-
dplnému vyuziti vyrobnich kapacit pozorovat uréity stav nizké agregatni
nabidky, kter4 je doplnéna ,skrytou” nezaméstnanosti a stdle pfetrvavajici
prezaméstnanosti v nékterych velkych podnicich. Z tohoto pohledu pak nelze
Fici, Ze se ¢eskd ekonomika nach4zi na potencidlu svého produktu s plnym
vyuZitim vyrobnich kapacit. Potom miZeme na nadi ekonomiku pohlizet
jako na ekonomiku s recesni mezerou a vychozi bod miZeme umistit pod
k¥ivku IB. Bez ohledu na p¥esné umisténi bodu B vzhledem ke kiivce IB
(dtleZit4 je jen jeho vzddlenost od k¥ivky IB, kterd bude velmi mala vzhle-
dem k neuréitosti polohy pod & nad danou k¥ivkou) je dileZité jeho umis-
téni pod k¥ivkou EB. Vysledné vektory smé&fujici k celkové rovnovdze nam
ukazuji, Ze nastoleni budouci rovnovédhy si vyZ4ad4 jak opatfeni pro dosa-
%eni vné&jsf rovnovahy (devalvace, depreciace), tak opatfeni zamé¥ena na
sniZeni agregdtni absorpce pro docileni vnitini rovnovahy.

Z toho vidime, ¥e k dosaZeni dvou cili najednou pot¥ebujeme dv& opat-
feni — jedno k ovlivn&ni vyse agregatnich vydaju a jedno k ovlivnéni jejich
skladby. Soudasny pevny ménovy kurz s oscilainim pdsmem *7.5 % neni
centrdlni banka (ale ani vldda) ochotna devalvovat (pfipousti jen depreci-
aci v rdmci oscilaénftho padsma), protoZe devalvaci (proti které jsou i ekono-
mické diavody v podob& nésledné inflace) by vefejnost mohla povaZovat za
znak transforma&nf a politické slabosti. V disledku toho mize hospodai-
ska politika k dosaZeni vnitini i vné&jsi rovnovahy uplatnit pouze opatfeni
meénici vysi agregdtnich vydaja.

Mundellovy a Flemingovy &ldnky [1968] ukazuji, Ze vnitini a vné&jsi rov-
novihy 1ze dosdhnout kombinaci opat¥eni monetdrnf a fiskdIn{ politiky i bez
nutnosti zmé&ny ménového kurzu. Pravidlo, podle kterého méme dané opat-
Fenf zvolit, ilustruje graf 2; ten znazortiuje vnitini a vné&jii rovnovahu eko-
nomiky pro riizné typy monetarni a fiskalnif politiky v systému pevnych mé-
novych kurz nebo ménovych kurzi s \izkymi pdsy oscilace. Na horizontdlni
ose je fiskalni politika; ta je neutralni v bodé Ny, expanzivni doprava a re-
striktivn{ doleva od tohoto bodu. Na vertikalni ose je monetdrni politika; ta
je neutralni v bod& N, expanzivni nahoru a restriktivni dolu od tohoto
bodu. K¥ivka IB pfedstavuje rizné kombinace monet4rni a fiskdlni politiky,
které znamenaji vnitfni rovnovdhu ekonomiky. K¥ivka /B m4 negativni
sklon, protofe restriktivni monetdrni politika mus{ byt doprovdzena ex-
panzivni fiskdlni politikou dostateéné intenzity, aby byla zachovdna vnit¥ni
rovnovaha. Zaéneme-li napf¥. v bodé E, zvy$eni vefejnych vydaji, které vede
ekonomiku do bodu C, vyvol4d pfebytednou agregédtni poptdvku a nasledné
poptédvkovou inflaci (za podminky, Ze jsme se nachédzeli na potencidlnim pro-
duktu). Této inflaci se d4 pfedejit pfisnou monetarni politikou a zvySenymi
urokovymi sazbami, které vedou ekonomiku do bodu C’ zp&t na k¥ivku IB.

Kf¥ivka EB piedstavuje kombinace monetarn{ a fiskalni politiky, které od-
povidaji podminkdm vnéjsi rovnovahy. K¥ivka EB ma negativni sklon. Vy-
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GRAF 2 Princip efektivni trzni klasifikace
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jdeme-li z rovnovaZného bodu na k¥ivce EB, expanzivni fiskalni politika sti-
muluje realny dichod a zpisobuje tak zhorfeni béZného 1iétu. To musi byt
kompenzovdno pfisnou monetdrni politikou, kterd dostateéné zvySuje viro-
kové sazby, aby zvySeny piiliv kapitdlu do zemé& umoznil zachovat vnéjsi
rovnovahu. Zatneme-li nap¥. opét v bodé E, zvyseni vefejnych vydaja, které
vede ekonomiku do bodu C, vyvol4 deficit platebni bilance. Tem musi byt
eliminovédn p¥isnou monetarni politikou, kterad zvysf urokové sazby a ptre-
sune ekonomiku zpét na k¥ivku EB do bodu C”. Cim citlivéj&i jsou mezina-
rodni kapitdlové toky na zménu rokového diferencidlu, tfm mensi sklon
ma k¥ivka EB oproti k¥ivce IB. Z tohoto plyne i Mundellovo pravidlo, které
ptifazuje monetarni politiku ke sledovani cile vnéj&i rovnovahy a fiskdlni
politiku k dosahovani cile vnitini rovnovahy. Mundellovo ptitazovaci pra-
vidlo definuje dvojice opatieni pro riizné situace — viz tabulka 3.

Vzhledem k p¥edchozi vivaze o vychozim bodu B pro ¢eskou ekonomiku
predpoklddejme, Ze se nachdzime nad k¥ivkou EB (v deficitu b8Zného uétu)
a blizko k#ivky IB. Uvahu tentokrat povedeme v roving, Ze se vychozi bod
B nachazi v z6né III (graf 2), tj. v deficitu a inflaci, ponévadz zéna IV bude
pro ¢eskou ekonomiku aktudlni aZ po ndristu miry nezaméstnanosti, tj. po
propousténi z nékterych velkych podnikia, kde je stdle pfezaméstnanost.
Model ekonomické situaci v zéné III pFifazuje jasnou hospodaiskou poli-
tiku v podobé monetdrni i fiskalni restrikce.

Zavér o nutnosti provadét fiskdlni a monetdrni restrikci lze demonstro-
vat i v modelu IS-LM-BP-NX -- viz graf 3. Vychozi bod vnitini rovnovahy
B (prisedik k¥ivek IS; — LM,) se nachézi vpravo od kiivky NX, charakteri-
zujici rovnovahu vykonové bilance, a zaroveii pod k¥ivkou BP, charakteri-
zujici rovnovahu celkové platebni bilance. Tento stav odpovid4 stavu éeské
ekonomiky v roce 1996, kdy zahraniéni obchod spolu s bilanei sluzeb skon-

TABULKA 3
zéna ekonomick4 situace monetdrni politika fiskalni politika
I recese a piebytek expanzivni expanzivni
I inflace a pfebytek expanzivni restriktivni
I inflace a deficit restriktivni restriktivni
v recese a deficit restriktivni expanzivni
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GRAF 3 Fiskalni a monetarni restrikce v modelu /S-LM-BP-NX

IS ... rovnovdha na trhu zbodi a siuZeb

LM ... rovnovdha na trhu penéz a ostatnich finanénich aktiv
8P ... rovnovd¥ny stav platebni bilance

NX ... rovnovdiny stav vikonové bilance

¢il ve vysokém deficitu — 162,1 mld. K& (charakterizovdno velkou vzdale-
nosti bodu B napravo od k¥ivky NX) a celkova platebni bilance také skon-
¢ila deficitem, ktery byl v8ak nizsi: -11 mld. Ké (tento stav je v modelu za-
chycen malou vzdéalenosti bodu B smérem dolt od k¥ivky BP)2. Abychom se
dostali do bodu vnit¥ni a zdaroveii vné&jsi rovnovahy (priseéik viech étyi k¥i-
vek), je nutné provadét fiskalni restrikcei, ktera posune k¥ivku IS, vlevo dola
na IS,. Tato fiskdlni restrikce by méla byt doprovdzena také monetarni re-
strikei, ktera posune k¥ivku LM, vlevo nahoru na LM,. Priseéik v8ech étyt
kiivek (LM, x IS, x BP x NX) je pak Ziadoucim stavem vnit¥ni a vnéjsi rov-
novahy ekonomiky.

Konkrétni hospoda¥ska doporuéeni

VySe doporuéené modelové feseni, které spoéiva v opatienich sledujicich
zménu vyse agregatnich vydaju, Ize v ptipadé CR podrobnéji rozvést ve
tfech konkrétnich hospodaiskych doporuéenich, jimi% je: restrikce domadci
agregatni poptavky, podpora agregatni nabidky, vyssi sklon k domdcim
usporam.

Restrikce domdci agregdtni poptdvky

Od roku 1993 zvySujici se tempa rastu agregitni poptavky zacala s se-
bou ,tahnout” i rist dovozi do CR, zatimco tempa vyvozu byla nizk4, ¢ do-

3 Vychozi stav bodu vnitfni rovnovdhy B vzhledem ke k¥ivkdm NX a BP odpovid4 skuteénému
vztahu &eské ekonomiky k vnéjiimu svétu v roce 1996 z pohledu koneénych sald vykonové a cel-
kové bilance, ale neodpovid4 mife domgcich trokovych sazeb viiéi zahranidi. Ceské vrokové sazby
jsou vy&si neZ zahraniéni. Navzdory kladnému iirokového diferencidlu skonéila platebni bilance
CR v deficitu; proto prisetik kiivek IS, x LM, je zakreslen pod k¥ivkou BP. Ale i kdyby byl tento
pruseéik IS; X LM, zakreslen nad kiivkou BP, tak do bodu vnit¥ni a vn&jsi rovnovahy bychom
se dostali op&t pouze provad&nim restriktivni fisk4lni politiky. Zména by mohla nastat u dopo-
ruéeni provadét restriktivni & expanzivni monetérni politiku, coZ by z4dviselo na vychozi vzdale-
nosti bodu B od k¥ivky BP.
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konce v roce 1996 stagnovala. SniZenim agregétni poptavky by se docililo
zmirnéni schodku obchodni bilance, ale za cenu poklesu tempa ristu HDP.
Zde je nutné si uvédomit, co je v daném obdobi prioritnim cilem hospodai-
ské politiky. Z pohledu pfibliZeni se Ceské republiky k zemim EU je prio-
ritnim cilem roéni tempo rastu HDP alespori ve vy§i 4 % [Jonas 19971, z po-
hledu udrZeni vné&jsi stability je to zase nerostouci deficit zahrani¢niho
obchodu. P¥itom nelze tvrdit, Ze mame jeden prioritné stanoveny cil, ale je
nutné si vimat obou cili. Danou situaci by pomohla feS$it opatfeni z raz-
nych oblasti hospoda¥ské politiky — tedy kombinace opatfeni monetarni, fis-
kalni a dichodové politiky.

Monetdrni politika

Monetarni restrikce provadéna CNB od éervna 1996 méla na vnitini agre-
gatni poptavku pouze maly vliv; to se projevilo neklesajicim deficitem za-
hraniéniho obchodu. Za tuto restriktivni politiku byla CNB éasto kritizo-
véna, ponévadZ pokles tempa ristu HDP se neodrazil v poklesu inflace
a deficitu zahraniéniho obchodu. Zde je viak nutné si uvédomit, ze CNB ne-
provadéla restriktivni monetdrni politiku s cilem silné restrikce agregatni
poptavky, ale s cilem nastolit lepsi podminky pro cenovou konkurence-
schopnost naseho exportu (sniZenim tlaku na rist cen) a pfedevsim s cilem
nastolit lepsi vychozi podminky pro celou hospodd¥skou politiku v piipadé
nutné devalvace. Domnivam se, Ze t&Zi§td FeSeni deficitu zahraniéniho ob-
chodu stoji mimo centralni banku a je nutné ho hledat v oblasti fiskdlni
a dtchodové politiky.

Dichodovd politika

Vlada by méla byt sektorem, ktery pirestane chdpat kurz jako velié¢inu vy-
rovnavajici rozdil mezi vyvajem produktivity a mezd, a méla by se vydat
opaénym smérem — prizplsobit produktivitu vefrejného sektoru (pomoci
zmény mezd nebo zaméstnanosti) vyvoji kurzu. Tento postup by se mél od-
razit i v pf'ipadnych mzdovych vyjednévénich S odbory Tato vyjednévém’
fiskdlni i monetarni politika umoznila zamestnavatelum aby k rostoucim
mzdovym poZadavkam zaméstnanct byli vst¥icnéjsi.

Fiskdlni politika

Od roku 1993 je moZné pozorovat klesajici pfebytky vefejnych rozpoét;
ty v roce 1996 dokonce piesly do deficitu (viz tabulka 4). Z tohoto pohledu

TABULKA 4 Vybrané ekonomické ukazatele CR v letech 1993-1996

1993 1994 1995 1996
saldo vefejnych rozpotti
[mld. K¢l 12,2 9,3 4,0 -6.,6
drokovy diferencidl? 7,70 3,90 5,94 7,91
CPI neobchodovatelného zbozi 9,50 6,00 7,00
CPI obchodovatelného zbozi 10,10 11,90 12,30
devizové rezervy
CNB [mld. K&] 3.9 6,2 14,0 12,44

2 poéitdno jako rozdil 3mésiéni PRIBOR a 3mésiéni LIBOR (kétovany ve stejném sloZeni jako ménovy kurz — 35 %
USD a 65 % DEM)
pramen: CSU a CNB
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nelze v CR v uvedeném obdobi hovofit o fiskalni restrikei, ktera by od-
lehéila sektoru neobchodovatelného zboZi, zpomalila inflaci, a tim zpo-
malila zhodnocovani redlného kurzu. Oprotl tomu ceny v sektoru obcho-
dovatelného zboZi jsou uréovdny na svétovych trzich (i kdyz v CRiv tomto
sektoru lze pozorovat jejich rtist, ale mensi nez v sektoru neobchodova-
telného zboZi).

Dale je nutné dat si pozor na ¢asté odpousténi dluhu, které ma ve sku-
teénosti stejny dopad jako vydaj, tj. je to fiskdlni expanze. P¥ikladem ta-
kové operace je odkoupeni $patnych 1vért soukromych bank prostiedky
FNM. Toto doporudeni by nemuselo platit pro exportni podniky, jez se snazi
nalézt nova odbytisté své produkce na zahraniénich trzich a jejichz zadlu-
zeni vzniklo jako dédictvi nedobytnych pohledavek, které vznikly pfed ro-
kem 1989 v dtsledku dohod podepsanych vladami CSSR.

Podpora agregdtni nabidky

V ptipadé CR je obtiiné zjistit, zda se éeska ekonomika nachézi na po-
tencialu svého produktu s plnym vyuzitim vyrobnich kapacit, &i nikoliv. Niec-
méné hospodaiska politika nedostateéné podporovala stranu nabidky (pod-
pora investic, vzd8&lani, vyzkumu a vyroby), u niZ je efekt riistu dlouhodoby.
V soudéasné dobé nejlepsi moZnosti, jak zvysit agregatni nabidku, je rast cel-
kové produktivity; ta zaostava za rastem redlnych mezd.

Jednou z moZnosti je nepfima (moZn4 i pfim4) podpora pfesunu vyrobni
kapacity do sektoru obchodovatelného zbozi, ktery umozni zvysit budouci
export, a tim i rist agregdtni nabidky (HDP). Tuto podporu lze uskuteénit
i formou omezeni ristu mezd ve vefejném sektoru a sniZzenim zaméstna-
nosti v tomto sektoru — ktery ptredstavuje pfedevsim sektor neobchodova-
telného zboZi (vefejna sprava, zdravotnictvi, Skolstvi). Zahraniéni kapital
by mél smé¥ovat bud do sektoru zvysujiciho budouci export, nebo asponi zvy-
sujiciho produktivitu u neobchodovatelného zboZi, aby nedochézelo k tak
velkému redalnému zhodnoceni ménového kurzu. BohuZel u nés tak nefun-
govaly ani p¥imé investice, protoZe vétSinou neslo o investice na ,zelené
louce*, ale o ndkup vlastnickych prav v privatizovanych podnicich.

K zadoucimu ristu agregatni nabidky by doslo také zvétsenim mozné
¢astky hmotného i nehmotného majetku uréené pro danové odpisy a u né-
kterych polozek také povolem’m pouzivat zrychlené odpisy — coZ se v obdobi
relativné vyssi inflace jevi jako nutné. V&tsi objem prostiedkt podniki zis-
kanych z odpist z poFizovacich cen majetku by umoznil potidit si zafizeni,
které by mohlo produkovat vyrobky schopné konkurovat i na zahraniénich
trzich.

Celkovy finanéni stav exportnich podnikd by bylo mozné zlepsit oddluZe-
nim exportéri, jejichZz pohledavky vznikly v minulosti v disledku dohod po-
depsanych vladami CSSR. Uhrady téchto pohled4vek by bylo mo#né provést
z prostfedkd FNM a restrukturalizovat tak dluhy téchto exportéri. Pfitom
logika platby z FNM je snad na misté, protoZe se jedna o ,staré“ dluhy.

Mohlo by dojit k uréditému usmérnéni zahraniénich kapitalovych tok:

— existuji mozZnosti omezeni ndkupu vlddnich cennych papiri, cennych pa-
pird CNB a FNM, tak aby zde nedochézelo k efektu ,crowding out®, tedy
k poklesu soukromych investic;

- podpora p¥imych investic na ,zelené louce“;

— daniové zvyhodnéni investic uréenych do exportniho odvétvi.
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Vy$si sklon k domdcim uspordm

Souéasnym velkym problémem platebni bilance je rst miry investic
(82 %), jenz znaéné prevysSuje miru domédcich dspor (24 %). Dalsi propad
bézného tiétu by bylo mozné brzdit ,nepiimo“, mimo ramec mé&nové politiky.
Kli¢ovym problémem jsou tedy opatieni na podporu ndroednich uspor.

Tyto dspory by se zvysily zlepSenim pfistupnosti (mistni i asové) pobo-
¢ek komerénich bank pro drobné klienty, snizenim administrativy spojené
s ukladanim a s vedenim détu a dale zvySenim informovanosti o produk-
tech bankovni sféry. Nepi#iznivé se na ristu domdcich dspor odrazila i si-
tuace v bankovnictvi vyznadujici se zvySujici se nejistotou ohledné riziko-
vosti vkladd (viz odebrani licence nékolika mengim bankam).

Sklon domacnosti k dsporam je ddn ristem disponibilnich dtéichodd a ve-
likosti finanénich aktiv obyvatelstva. Tento sklon 1ze posilit podporou trhu
s finanénimi aktivy, ktera jsou pro domécnosti atraktivni — v dnesni dobsg
to jsou predeviim penzijni pFipojisténi a hypotéky. BohuZel tyto prostiedky
mohou pouze odlehéit trhu se spotfebnim zboZim a pfesméruji se do inves-
tic v podobé bydleni; tyto vklady (pfedevsiim z hypoték) totiZz sméfuji fi-
nanéni zdroje do stavebnictvi, takZe exportni kapacita ekonomiky nemusi
byt posilena, ale alespoti poklesnou dovozy spotfebniho zboZi.

Kuponova privatizace a restituce fungovaly v ¢eské ekonomice jako
stransfer” vlady domacnostem na pfeklenuti obdobi propadu Zivotni drovné
v obdobi transformace ekonomiky. Po odeznéni tlumicich efektd transferu
se projevil vyssi tlak na mzdy nebo tlak na zvy$eni dostupnosti spotfebnich
uvérid. A pravé tomuto tlaku na dostupnost spotfebnich dvéri by souéasna
ménova politika neméla podlehnout a neméla by ustoupit ze své monetarni
restrikce (provadéné od &ervna 1996). At si subjekty uvédomi, Ze nelze Zit
na dluh; tim se zvy%i mira jejich dspor.

Riust spotivosti domécnosti by mohla podpofit éasto diskutovan4 deregu-
lace cen a najemného. Tato deregulace by znamenala rychlejsi rist inflace
a pokles realného bohatstvi domacnosti. Za podminky, Ze by rostouci ceny
regulovaného zboZi a sluZeb znamenaly ¢dsteéné zvySeni ziskG podnikd po-
skytujicich tyto cenoveé regulované statky a é4stednd rist p¥jmi vefejnych
rozpoéti, které by nebyly zpét v podobé transferu pferozdéleny, znamenal
by pokles redlného bohatstvi lidi pokles spotieby zbytnych statkti a mozna
i rist motivace k dsporam. Navic pokles spotieby zbytnych statkd by se od-
razil i v poklesu dovozu téchto statkt do Ceské republiky.

Pro motivaci k dsporam jsou kli¢ové redlné vdrokové miry; ty by mély byt
pozitivni. Redlné zvyseni trokovych sazeb by se mohlo uskuteénit snizenim
danového zatiZeni nomindlnich rokovych sazeb & pfechodem na danéni
realnych vynost.

V neposledni fad&€ bychom si méli v&imnout, Ze v souc¢asné dobé se vyplati
uklddat volné finanéni prostfedky na kratkodobé terminované vklady spize
neZ na vklady dlouhodobé. Tyto kratkodobé vklady po uplynuti doby splat-
nosti stfadatelé vétSinou znovu obnovi. Diisledkem je ¥patna &asov4 struk-
tura vkladu, ktera je nep¥izniva pro financovani dlouhodobych investi¢nich
projekti. Souéasna hospodafska politika by si méla d4t za cil zvySit p¥i-
tazlivost téchto dlouhodobych terminovanych vklad a politikou nizsich da-
tiovych sazeb éi niz&ich povinnych minimalnich rezerv z t&chto vklada se
pokusit o pi{znivéjsi ¢asovou strukturu celkovych dspor v ekonomice.

Soukromy sektor si zadal z ddvodu levnéjsich kapitalovych zdroji (viroko-
vych diferencidl v roce 1993 dosahl vySe 7,7 procentniho bodu a v roce 1996
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dokonce 7,9 procentniho bodu) p#ili§ ptijéovat v zahraniéi. V disledku toho
dochdzi k tzv. ,overborrowing“ soukromého sektoru. V ramci podpory ristu
domacich tspor, které by byly zdrojem levngjsich dvért pro podniky a zna-
menaly by zaroven podporu stabilizaénich mechanizmu celé ekonomiky, by
bylo dobré upozornit na mozny pohyb kurzu v rdamci oscilaéniho pasma a na
s tim spojené kurzové riziko p¥i spldceni té&chto uvéri. Déle by se vyplatilo
upozornit na riziko likvidni krize a riziko pohyblivych vrokid z téchto za-
hrani¢nich dvéra. Soukromy sektor by mél radéji zvysit miru svych vlast-
nich tspor ne% dat pfednost levnym phjckam ze zahrani¢i. Zde by v piipadé
nouze mohlo pfipadat v uvahu i zdanéni zahraniéniho kapitalu.

Moznosti FeSeni souéasné situace lze v8ak také hledat v politice, jez pie-
sunuje vydaje mezi domacim a zahraniénim sektorem, konkrétné
v devalvaci (depreciaci) domaci mény a ve zvySené podpote exportu.

Devalvace Seské domdci mény

Cesk4 republika méla po celou dobu transformace stabilni nominélni kurz
koruny. Tim si vytvofila znadnou davéryhodnost souéasného kurzového
pasma (jakakoliv devalvace tuto vyhodu vynuluje). Dvéryhodnost je viak
sniZovéna ristem deficitu obchodni bilance. Vzhledem k jasnym signaltm
ztraty cenové konkurenceschopnosti naseho exportu tak sou¢asné hospo-
daisk4 politika nezaruéuje, ze depreciaéni tlaky na éeskou korunu nebudou
postupné nariistat. Pfipadnou devalvaci pak muZe ospravedlnit skute¢nost,
Ze i pres pokles tempa ristu HDP (okolo 2 %) — spojeny s restriktivni hos-
podafskou politikou — nedoslo ke zlepSeni obchodni bilance. Navic zahra-
ni¢ni investofi maji tendenci opustit zemi v okamZiku, kdy vlada sama p¥i-
pusti, Ze deficit béZného uétu je neudrzitelny a zaéne uvaZovat o devalvaci.
V okamZiku dniku zahraniénich investort by v CR nastala situace podobna
.mexické krizi“ z roku 1994. Proto by se v sou¢asné dobé vyplatila propa-
gace dosavadni nizké zahraniéni zadluZenosti Ceské republiky. Pro pii-
padné spekulaéni krize by mohla byt divéryhodnost kurzového pasma os-
cilace a celé narodni mény posilena deklaraci imluvy s vyznamnou instituci,
ktera je ochotna v p¥ipadé likvidni krize fungovat jako véfitel posledni in-
stance. Touto instituci by mohl byt pfedeviim Mezindrodni ménovy fond.

Zvys$eni podpory exportu

V soudasné dobé by zavddéni protekcionistickych opatfeni nebylo vzhle-
dem k &lenstvi CR ve Svétové obchodni organizaci (WTO) a tsili o liberali-
zaci zahraniéniho obchodu vhodnym #eSenim. Proto bychom méli radéji hle-
dat mezery na strané podpory ¢eského exportu:

— Zvysit a zlep&it dostupnost nabizenych produkti Exportni garanéni a po-
jistovaci spole¢nosti.

— Podpotit konkurenceschopnost ¢eskych exportéra sniZzenim drokovych
sazeb z vyvoznich dvérd a prodlouzenim jejich doby splaceni zejména u vy-
vozu dlouhodobych investiénich celki a strojirenskych za¥#izeni. Toho lze do-
sadhnout prost¥ednictvim Ceské exportni banky (CEB); ta by se mohla sna-
Zit ziskat levné a dlouhodobé finanéni zdroje ze zahrani¢i, za néz by se
zarudil stat. Tyto prostiedky pak bude CEB redistribuovat jednotlivym ko-
merénim bankdm, které dojednaji vyvozni uvéry pfimo s vyvozcem.
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— Zlepsit a roz&ifit poradenské a informaéni sluzby p#i vyvozu pro malé
a stfedni podniky, véetné obnoveni podnikatelskych zastoupeni na ¢eskych
ambaséddéch v zahraniéi.

— UmoZnit tuzemskym firmam, aby mohly zakladat své filidlky v zahra-
niéi & alespon spoleéné podniky v zahraniéi formou kapitalovych spoluudasti
tak, Ze svij kapitdlovy vklad mohou odeéist z danového zakladu v tuzem-
sku. Takto by bylo mozné podpotit zejména kapitdlové uéasti sméfujici v za-
hraniéi do prodejnich a distribuénich siti, ve kterych by se mohl pozdéji pro-
sadit prodej éeskych vyrobki.

— Usilovat o reélné oteviceni trhi EU.

— Vefejnymi prostfedky se vice podilet na financovani uéasti ¢eskych pod-
nikt na pramyslovych vystavach a veletrzich a poskytovat zaruky na dveéry
potfebné k financovdni téasti na téchto vystavach; financovat marketin-
gové a propagacni studie; poskytovat stipendia do zahrani¢i i zahrani¢nim
studentiim do Ceské republiky; provadét kampan za nakup éeskych vyrobki
a mozZnd i kamparn za moralni ocenéni ¢eskych exportéra.

Zavér

Trend ristu deficitu zahraniéniho obchodu pokraéoval i v roce 1996, kdy
bilance zahraniéniho obchodu skonéila v deficitu ~162,1 mld. Ké. Bézny ucet
pod tlakem vyvoje obchodni bilance skonéil v tomto roce také v deficitu ve
vysi -121,5 mld. Ké&. Celkovy pirebytek kapitdlového uétu (110,5 mld. K¢) byl
mensi nez v pfedchazejicim obdobi a ve struktufe kapitdlovych toka byl po-
tladen kratkodoby kapitdl, ktery po rozsiteni fluktuaéniho pasma koruny
v dnoru odtekl pfiblizné v rozsahu 660 mil. USD. Pokracoval pt¥iliv dlou-
hodobého kapitalu ve formé& p¥imych zahraniénich investic a éerpani dlou-
hodobych ptjéek bankami a podniky ze zahraniéi. Zvysil se zdjem zahra-
niénich investori o portfoliové investice ve formé nakupu akcii. _

Nespornym faktem v oblasti vnéjsich hospoda¥skych vztaha v CR je ros-
touci deficit zahraniéniho obchodu. Nékterd vy%e navrhovana ¥e§eni v po-
dobé kombinace riznych opatfeni v hospoddt¥ské politice mohou znamenat
v kratkodobém Easovém horizontu pouze zmirnéni tohoto nep#iznivého vy-
voje. V dlouhém obdobi by se vSak téinek v podobé stimulace rastu agre-
gatni nabidky, zvySeni domadcich dspor a zvyseni podpory exportu mél pro-
jevit ve sniZeni schodku obchodni bilance mnohem zietelnéji. V soucasné
dobé se v oblasti Fefeni nerovnovahy vnéj&ich vztaht zd4 jako minimélné
nezbytné alespon udrzeni 10% ristu ménové zdsoby M2 a realizace vy-
razné fiskaln{ restrikce. Vzhledem k zjevnym signalim ztraty cenové kon-
kurenceschopnosti nageho exportu viak ani tato hospodatska politika dnes
jiZ nezaruéuje, Ze nebudou postupné narustat devalvaéni tlaky na ¢eskou
korunu.
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SUMMARY

Reasons and Alternative Solutions
to the Growth of Current Account Deficit

Vladimir TOMSIK - Prague School of Economics and Institute of the Economic Studies, Faculty of
the Social Sciences, Charles University, Prague

This article focuses on the development of the Czech foreign trade in the years
1990-1996. The first part describes the reasons for the current account deficit. The
deficit is caused above all by rapid domestic recovery, real appreciation of the Czech
koruna, slow growth in Western Europe, and other specific factors associated with
the transformation of the Czech economy.

The second part is more theoretical. The author discusses in Swan-Salter diagram
and in Mundell-Fleming IS-LM-BP-NX model some proposals for reaching stability
in Czech foreign trade.

The third part contains suggestions for ways for Czech economic policy to perform
the support of aggregate supply, restrict aggregate demand, and increase the sup-
port of Czech export. As a long-term solution, the increasing aggregate domestic sa-
vings should be considered. These proposals should be effected by a mix of monetary,
fiscal and income policy.

The article concludes that the economic policy proposals discussed in this paper
are unable to guarantee that the Czech koruna will not depreciate.
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