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Dopady obchodni politiky

a mezinarodnich pohybu kapitalu
na ekonomickou efektivnost

a na realny ménovy kurz

Robert HOLMAN*

Obchodni politika, tj. opat¥eni statu ovliviiujici mezindrodni pohyby zbozi
a sluZeb, m4 nezanedbatelny vliv jak na ekonomickou efektivnost, tak na
situaci na devizovém trhu a na realny kurz mény. Na ekonomickou efek-
tivnost a na vy#i redlného kurzu ptisobi také mezinarodni pohyby kapi-
talu.

V tomto piispévku se zabyvame dopady obchodni politiky a mezinarod-
nich pohybi kapitalu na obé tyto oblasti a srovndvame je. Jejich pasobeni
na redlny ménovy kurz pfitom zkoumame ze dvou aspekti: z hlediska do-
padu na relativni cenu neobchodovatelného zboZi a z hlediska dopadu na
ceny sluZeb vyrobnich faktord. K analyze je pouZit neoklasicky model diléi
trzni rovnovahy a monetaristickd verze teorie parity kupni sily.

Obchodni politika

Definujme ménovy kurz domaci mény jako pocdet jednotek zahraniéni
mény, ktery 1ze na devizovém trhu obdrZet za jednotku domdei mény. Je-li
ménovy kurz domaci mény pod paritou kupni sily (tj. realny kurz je nizky),
svadi to nékdy k pokuseni zvysit redlny kurz opatfenimi obchodnépolitic-
kymi. Na prvnim mist& se nabizeji dovozni cla a exportni subvence — tedy
klasické obchodné&politické nastroje pouzivané k zlepSeni obchodni a pla-
tebni bilance, a tim také k zvyseni mé&nového kurzu doméci mény.

Aviak jakmile si uvédomime, Ze pohyb nomindlniho a pohyb redlného
kurzu nemuseji byt totozné, musi se nds zmocnit pochybnosti: jsou ob-
chodnépolitick4 opatfeni, kterd zvySuji nomindlni kurz, \iéinna rovnéz pro
zvydeni kurzu redlného?

Podivejme se nejprve, jaky vliv na ménovy kurz bude mit uvaleni dovoz-
niho cla, p¥idemZ n4as bude zajimat nejen vliv na kurz nominalni, ale také
(a pfedevsim) na kurz redlny. Bude néas tedy zajimat ani ne tak to, Ze se no-
mindlni kurz zvysi, jako spise to, jak se nomindlni kurz zméni v porovndni
s paritou kupni sily.

* Doc. Ing. Robert Holman, CSec., Vysokd $kola ekonomicks Praha
Redakce piisp&vek obdrzela v prosinci 1995.
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Dovozni clo vytvaii rozpéti mezi doméci a zahraniéni cenou, rozpéti, které
pFritom nelze odstranit arbitrdZzemi. Dovozni clo pravdépodobné zvysi tu-
zemskou cenu zboZi, na n&Z bylo uvaleno, i nomin4lni ménovy kurz doméci
mény. Jestlize nase poptavka po tomto zboZi ma na zahrani¢nim trhu do-
stateéné velkou vdhu, miZe ndmi uvalené dovozni clo (které sniZuje nasi
poptavku po zahraniénim zboZi ve prospé&ch jeho doméacich substituti) vést
také k poklesu zahraniéni ceny tohoto zbozZi.

Na grafu 1 vidime dopad nédmi uvaleného dovozniho cla na na§ domaéci
i na zahraniéni trh daného zboZi. Pravy kvadrant ukazuje na% trh a levy —
zrcadlové obraceny — kvadrant ukazuje zahraniéni trh. P, je svétova cena
pfed uvalenim cla, ¢ je clo ad valorem, P’,, je zahraniéni cena po uvaleni cla
a P’ (14t) je domdci cena po uvaleni cla. V&imnéme si, Ze se zahrani¢ni cena
sniZila. To zptsobil pokles na$i poptdvky po daném zboZi na zahraniénim
trhu, k nému? doslo v disledku uvaleni cla a v diisledku pfechodu na do-
méci substituty. Doméci cena po uvaleni cla tedy neni pivodni svétovou ce-
nou zvysenou o clo, ale je o néco niZ&i (a sice o pokles zahraniéni ceny).

Z modelu je vidé&t 8kodlivost dovozniho cla, pokud jde o ekonomickou efek-
tivnost. M&fme efektivnost souétem celkového spot¥ebitelského piebytku
a celkové renty vyrobed. Pied uvalenim cla p#i cené P, byla poptdavka na
na$em trhu 0@, a nabidka 0Q,. Po uvaleni cla a zvySeni ceny na doméacim
trhu na P, (1+¢) klesla poptdavka na 0Q’,, zatimco nabidka vzrostla na 0Q’..
Dovoz tedy poklesl z ptivodnich @,Q, na @' ,Q’,. Spotiebitelsky prebytek (roz-
dil mezi celkovym uZitkem a celkovymi vydaji spotfebiteli na dané zbozi)
¢inil pivodné P,AG a po uvaleni cla klesl na P, (1+t)AF. Renta vyrobcti,
ktera pivodné ¢inila BP,C (rozdil mezi jejich trzbou a celkovymi nédklady),
se zvy&ilana BP’, (1+t)D. Zatimco zvy&eni renty je ddno plochou P P, (1+£)DC,
ubytek spotfebitelského p¥ebytku je ddn plochou P, P, (1+£)FG, coZ zna-
mena4, Ze pfiristek renty nekompenzuje plné tibytek spotiebitelského pfe-
bytku. Celkova ztrata ¢ini CDFG. Je viak tfeba p¥i¢ist pfijem statu z uva-
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leného cla, nebot tento pfijem muzZe byt pouZit k financovani a zajisténi ve-
fejnych statkd, coz zvysuje celkovy uZitek spotfebiteld. Tento piijem statu
je dan plochou HDF.J.

Nyni se podivejme na situaci naseho obchodniho partnera — tedy na si-
tuaci zemé vyvozu. Pied uvalenim cla &inil spotfebitelsky ptebytek v této
zemi P,NP. Po uvaleni cla a sniZeni naseho dovozu poklesla cena, jiZ tato
zemé dociluje z vyvozu daného zboZi, na P, takZe jeji spotiebitelsky pire-
bytek vzrostl na P’,NS. Naopak renta jejich vyrobcd poklesla z ptivodnich
MP,,0 na MP' ,R. Zvyseni spotiebitelského pFfebytku kompenzuje ztratu
renty vyrobcd pouze do velikosti PP, PS; celkova &ist4 ztrata v této zemi
tedy &ini SPOR. Zrekapitulujme si: distd ztrata v dovozni zemi se d4 zmé-
#it plochou (CDK — LFG) — AKLJ. Cista ztrata ve vyvozni zemi je d4na plo-
chou SPOR. JelikoZ plocha HKL.J z pravé &asti grafu (trh dovozni zems) je
stejnd jako plocha RTUS z levého kvadrantu (trh vyvozni zemé&), znamend
to, Ze distd ztrdta za obé zemé je ddna plochami étyF trojihelnikii: CDK,
LFG, RTO a SPU.

Podobné 1ze demonstrovat disledek exportnich subvenci na sniZeni efek-
tivnosti. Na grafu 2 je nyni v pravém kvadrantu zndzornén trh vyvozni
zemé, vlevém kvadrantu trh dovozni zem&. Zavede-li v¥vozni zemé exportni
subvenci na dané zboZi ve vysi s ad valorem, zvysi se cena, jiZ dociluji ex-
portéfi, a tim i export. ZvySeni exportu viak povede i k jistému poklesu své-
tové ceny, tj. ceny, kterou budou za toto zboZi platit spotfebitelé v dovozni
zemi. Jinak by totiZ trh dovozni zemé& neabsorboval zvyeny piiliv zahra-
niénfho zboZi. Rozpéti mezi cenou, které dociluji exportéfi, a cenou, kterou
plati dovozci, bude ddno prdvé exportni subvenci. Zatimco pivodni cena
(pfed zavedenim exportni subvence) byla P,, nyni bude cena docilovani
zemi vyvozu P’ (l+s) a cena placend zemi dovozu bude F',,.

Podivejme se nejprve na zemi vyvozu. Prebyteéna nabidka (tj.export)
v této zemi vzrostla z pivodnich @,Q, na @',Q’,. Spotiebitelsky prebytek
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tohoto zboZi ve vyvozni zemi klesl z P,AD na P’ (1+s)AC a renty vyrobca
vzrostly z ptGvodnich BP,F na BF (l+s)G, coz vice nez plné kompenzuje
ztratu spotfebitelského pfebytku. Aviak vldda vypldci ze statniho rozpoétu
exportni subvence, coZ sniZuje jeji schopnost financovat vefejné statky. Ve-
likost té&chto subvenci (a tudiZ ztrata uZitku z obétovanych veiejnych statkir)
je dana plochou HCG.J. Cist4 ztrata, jeZ vznik4 ve vyvozni zemi v dtsledku
exportnich subvenci, je tedy mé¥itelna plochou HCGJ minus DCGF.

Jaka je situace v dovozni zemi? Ta nakupuje nyni zboZi za cenu P,. P¥e-
bytek spotfebitelt se zvysil z P,NT na P,NO, zatimco renta domacich vy-
robct tohoto zbo#i klesla z HP,,U na MF' P. Zvyseni spotiebitelského pie-
bytku ovSem vice neZ kompenzuje ztrdatu renty vyrobed; celkovy &isty zisk
v zemi dovozu je méFitelny plochou PUTO. Jelikoz plocha HKL.J v pravém
kvadrantu je stejnd jako plocha PSRO v levém kvadrantu, je ¢istd ztrdta
obou zemi z pouZiti exportnich subvenci méritelnd soudtem ploch &tyF troju-
helnikii, ORT, PSU, KCD a FGL.

Teorie tedy dokazuje, Ze obchodnépoliticka opatieni — at uz jde o dovozni
cla, nebo exportni subvence — maji vidy negativni iéinek na efektivnost své-
tového hospodaistvi.

Je pravda, Ze za uréitych pfedpokladi muze zemé, jez aplikuje dovozni
clo, vydélat na dkor vyvozni zemé (coZz ukazuji modely optimalniho tarifu)
a ze, rovnéz za uréitych predpokladii, miZe dovozni zemé vydélat na tkor
zemé, jeZ pouzivé exportni subvence. Aviak obchodnépolitick4d opatfeni, ji-
miZ se chce jedna zemé obohatit na ikor obchodnich partnert z druhé zemé,
témér jisté vyvolaji odvetna opatfeni ze strany téchto obchodnich partneri,
takZe spekulace o vyhodnosti obchodné&politickych opatfeni nemaji valného
vyznamu. Je lépe posuzovat je z perspektivy efektivnosti svétového hospo-
da¥stvi; a z této perspektivy jsou jednoznaéné skodlivd, nebot porusuji opti-
malni alokaci ekonomickych zdrojii v mezindrodnim méfitku.

Podivejme se nyni, zda maji obchodné&politickd opat¥eni typu dovoznich
cel nebo exportnich subveneci pfiznivy vliv na redlny ménovy kurz. Dopad
dovoznich cel, resp. exportnich subvenci na redlny kurz budeme zkoumat
ze dvou hledisek: prvnim z nich je vliv dovoznich cel, resp. exportnich sub-
venci na relativni cenu neobchodovatelného zboZzi, druhym je jejich i¢inek
na ceny sluZeb vyrobnich faktord (a zprostfedkované p¥es tyto ceny na re-
lativni cenu neobchodovatelného zboZi).

Pokud jde o \i¢inek zminénych obchodnépolitickych ndstrojt na relativni
cenu neobchodovatelného zboZi, rozlidme nejprve dva p¥ipady: reZim pev-
ného nomindlniho kurzu a reZim volné pohyblivého nominélniho kurzu.

UdrZuje-li centrdlni banka pevny nomindlni kurz doméci mény, pak do-
vozni cla a exportni subvence budou mit za nasledek (za pfedpokladu, Ze
zahraniéni obchodni partnef¥i nesdhnou k obdobnym odvetnym opatfenim)
aktivni saldo obchodni bilance. To se pak projevi v ristu produkce domd-
ctho obchodovatelného zbo2i, nebot dovozni cla — omezujici dovoz — vedou
ke zvy¥eni produkce doméciho zbo#i, jeZ substituuje dovozy, a exportni sub-
vence zase zvySuji vyrobu v domacich exportnich odvé&tvich. Jaky to bude
mit vliv na relativni cenu neobchodovatelného zboZi (tj. na pomé&r mezi ce-
nou neobchodovatelného a obchodovatelného zbozi)? V tomto p¥ipadeé je jeste
t¥eba odligit dva p#ipady, a sice p¥ipad, kdy v odvétvich vyrébéjicich ob-
chodovatelné zboZi nejsou plné vyuzivdny vyrobni kapacity (odvétvi jsou
schopna zvysit vyrobu pfi konstantnich ndkladech), a pfipad, kdy tyto ka-
pacity plné vyuZivany jsou (odvétvi jsou schopna zvysit vyrobu jen p¥i ros-
toucich ndkladech).
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V prvnim pfipadé nemusi mit zvySeni vyroby obchodovatelného zbozi
v zemi na relativni cenu neobchodovatelného zboZi Zaddny dopad. V druhém
piipadé viak ano: rist produkce obchodovatelného zboZi pfedpoklad4 pie-
sun vyrobnich zdroji z vyroby neobchodovatelného zbo%i. Ten lze sledovat
na transformaéni kfivce, jeZ predstavuje alternativni rozloZeni vyrobnich
zdrojt mezi obchodovatelnym a neobchodovatelnym zboZim. Pokud vyrobni
naklady rostou, je tato kfivka konkdvni, jak ji zndzorfiuje graf 3.

Pfedpoklddejme pivodni situaci v bodé A. Relativni cena obchodovatel-
ného zboZi (vyjddfend v neobchodovatelném zboZi) je ddna mezni mirou
transformace v bodé A, é&ili tg a. Poté zemé aplikuje dovozni cla a exportni
subvence, coZ zvysi vyrobu obchodovatelného zboZi (na dkor vyroby neob-
chodovatelného zboZi) a posune produkci po transformaéni k¥ivce do bodu
B. Riist produkce obchodovatelného zbozi zvysil ndklady obétované pfilezi-
tosti na jeho vyrobu (vyjadfené v mnozZstvi ob&tovaného neobchodovatel-
ného zboZi), a tim zvysil relativni cenu obchodovatelného zboZi na tg vdhlu
B, zatimco relativni cena neobchodovatelného zboz{ klesla.

Abychom zjistili vliv relativni ceny neobchodovatelného zbozi na realny
ménovy kurz, definujme ménovy kurz dlouhodobé rovnovdhy. Je to takovy
ménovy kurz, k nému# skuteény ménovy kurz dlouhodobé tenduje, jestlize
vedle zboZi obchodovatelného existuje také zboZi neobchodovatelné. V ta-
kovém p¥ipadé totiZ nem4d ménovy kurz dlouhodobou tendenci p¥ibliZit se
aZ k parité kupni sily (ta existuje, jen kdyZ je veskeré zboZi zboZim obcho-
dovatelnym). Mé&novy kurz dlouhodobé rovnovahy zdvisi na poméru ceno-
vych hladin pouze obchodovatelnych zboZi, tedy jinak ¥eéeno: je dan poms-
rem cen nikoli kodi spotfebnich ve srovndvanych zemich, nybrZz kosu
obchodnich. Pt existenci neobchodovatelného zboZi se spotfebni koSe lisi
od ko&d obchodnich a parita kupni sily a ménovy kurz dlouhodobé rovno-
vahy jsou rozdilné.

Vidime tedy, Ze rozdil mezi paritou kupni sily a kurzem dlouhodobé rov-
novahy je vyvoldn existenci neobchodovatelného zboZi. Velikost tohoto roz-
dilu je ovlivnéna jednak vdhou neobchodovatelného zboZi ve spotiebnich ko-
gich obou zemi, jednak relativnimi cenami neobchodovatelného zbozi
v kaZdé z obou zemi.

VyuZijme monetaristickou verzi relativni formy parity kupni sily :

¢)) ppp=p ~p=(m'-m)—- "=
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(2) p* - n*p*" + (1 _ n*)p*t
3 p=np,+ 1 -n)p,
(4) e,=p",—p;

kde ppp je relativni zména kurzu odpovidajictho parité kupni sily, p je re-
lativni zména cenové hladiny v zemi, m je relativni zména nabidky penéz,
[ je relativni zména poptavky po penézich, n je vaha neobchodovatelného
zboZi ve spotfebnim kosi, p, je relativni zména ceny obchodovatelného zbozi,
DPn jerelativni zména ceny neobchodovatelného zboZi a e, je relativni zména
kurzu dlouhodobé rovnovahy. Symbol * oznaéuje obdobné veli¢iny v zahra-
ni¢i. Odeéteme-li (3) od (2) a dosadime-li do (4), dostamene

pi—p;=p —-p-n"(p°,-p)+np,.-p)
¢ili: e,=ppp - [n'(p",—p") — n(p, - p)l

Monetaristické teorie mé&nového kurzu dospiva k zavéru, Ze tzv. mone-
tdrni Soky, tj. relativni zmény m, resp m”, nemaji vliv na odchylku kurzu
dlouhodobé rovnovahy od parity kupni sily. Nemaji tudiz vliv na redlny kurz,
nybrz pouze na nomindlni kurz. Redlny kurz je ovlivnén pouze redlnymi
faktory, tj. relativni cenou neobchodovatelného zboZi, p¥ipadné zménami
vah n a n*. Za pfedpokladu, Ze jsou vahy n a n* stejné, lze ¥ici, Ze kurz dlou-
hodobé rovnovdhy domdci mény klesd pod paritu kupni sily tehdy, kdyZ re-
lativni cena neobchodovatelného zboZi v zahranidi roste rychleji nes relativni
cena neobchodovatelného zboZi v tuzemsku.

Lze tedy uéinit zavér, Ze (za pfedpokladu rostoucich ndkladi v odvétvich
obchodovatelného zboZi) zvyseni dovoznich cel nebo exportnich subvenci pri
soucasném udrZovdni pevného nomindlniho kurzu vede k poklesu relativni
ceny neobchodovatelného zbosi v tuzemsku, a tim (ceteris paribus) k poklesu
redlného kurzu domdci mény.

Ptedpoklddejme nyni reZim voln& pohyblivého nomindlniho kurzu.
V tomto p¥ipadé dovozni cla a exportni subvence k aktivni saldu obchodni
bilance nevedou, nebof nomindlni kurz — v disledku jejich zavedeni — po-
roste. JestliZe se neudrZi aktivni saldo obchodni bilance, nevzroste ani pro-
dukce obchodovatelného zboZi a nedojde k Z4dnému posunu po transfor-
maéni k¥ivce — ekonomika setrva v bodé A. Relativni ceny obchodovatelného
a neobchodovatelného zboZi se nezméni, takZe z tohoto dizvodu nemusi do-
jit ani ke zmé&né& redlného kurzu.

Podivejme se nyni na vliv cel a exportnich subvenci na relativni ceny slu-
Zeb vyrobnich faktorti. Zde opét zdle#i na tom, zda je nomindlni mé&novy kurz
pevny, nebo volné pohyblivy. V piipadé pevného kurzu vznik4 aktivni saldo
obchodni bilance, zvyZuje se relativni produkce obchodovatelného zbozi
a klesd relativni produkce neobchodovatelného zboZi. V dtisledku toho re-
lativné roste poptdvka po sluzbach vyrobnich faktort, jeZ se pouZivaji ve
vyrobé obchodovatelného zboZi, a naopak klesa relativni poptdvka po sluz-
béch vyrobnich faktori, jeZ se pouZivaji ve vyrobé neobchodovatelného zboZi.
Kdyby byly vyrobni faktory mezi ob&ma sektory dokonale pohyblivé nebo
kdyby byly vyrobni faktory ze sektori obchodovatelného a neobchodovatel-
ného zboZi dokonalymi substituty, nedo&lo by ke zméné jejich relativnich
cen, a tfm ani ke zmé&né relativnich cen zboZi. JelikoZ viak tyto predpoklady
pravdépodobné splnény nebudou, zméni se relativni ceny vyrobnich faktort
v zemi a jejich prostfednictvim i relativni ceny zboZi. Rast relativni po-
ptavky po vyrobnich faktorech, které se hodi pro vyrobu obchodovatelného
zboZi, zvysi jejich ceny, a tim i relativni cenu obchodovatelného zboZi v po-
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GRAF 4

0 mnoZstvi domdci mény

rovndni s neobchodovatelnym zboZim. Proto redlny kurz domdci mény
klesne.

V piipadé volné pohyblivého nomindlniho kurzu ziistava obchodni bilance
v rovnovaze, neméni se relativni poptavka po vyrobnich faktorech vyrabg-
jicich obchodovatelné zbozi, a tudiZ se neméni ani jeho relativni cena, ani
realny kurz.

Mezinarodni pohyby kapitalu

Zde je nutné zodpovédét nasledujici t¥i otazky :

1. Jaky bude vliv mezinarodnich pohybt kapitdalu na redlné kurzy v mo-
delu, kde neexistuje neobchodovatelné zboZi ?

2. Jaky dopad ma mezinarodni pohyb kapitdlu na efektivnost svétového
hospoda¥stvi ?

3. Jaky bude vliv mezindrodnich pohybl kapitdlu na redlné kurzy v mo-
delu, v ném? existuje neobchodovatelné zbozi?

Nejprve k prvni otdzce. Je-li veskeré zbo%i obchodovatelné, pak je pro né
splnéna podminka:

POi*zEO-POi

kde Py, je ptivodni cena i-tého zboZi a E, je ptivodni rovnovazny nomindlni
kurz domaci mény.

Graf 4 ukazuje rovnovdahu devizového trhu pfi rovnovaZném nominalnim
kurzu E,, ktery odpovidd parité kupni sily. Poté dojde k p¥ilivu kapitalu do
zemsé, coZ se projevi rustem poptiavky po domédci méné a posunem funkce
poptévky vpravo. Velikost jejiho horizontalniho posunu je rovna hodnoté za-
hraniénich investic (dovozu kapitdlu) v domdci méns.

RovnovaZny nominalni kurz doméaci mény se zvysil na E;. To viak ne-
znamena, Ze se zvy&il nad paritu kupni sily! Polozme otdzku takto: doslo
u nékterého zboZi k poruseni zakona jediné ceny? Nikoli, nebot veskeré zbozi
je obchodovatelné a arbitraze vytvo¥i jeho jedinou cenu. Domaéci cena tohoto
zboZi poklesne ze dvou duvodi. Za prvé proto, Ze zvy$eni nominalniho kurzu
domaéci mé&ny relativné zdraZi domadci zboZi oproti zahrani¢nimu, takZe po-
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klesne vyvoz a vzroste dovez, a tudiz poklesne poptavka po domacim zbozi
ijeho cena. Za druhé, pokud se vyrabi dom4ci zbo%i ze zahraniénich vstup,
zhodnoceni domaci mény toto zboZi zleviiuje, a tim se cena domaéciho zbo#i
sniZuje.

Jak z grafu vidime, jedind cena se jiZ neobnovi pii nomindlnim kurzu E,,
ale p#i kurzu E;. To v8ak znamen4, Ze arbitraze musely zmé&nit ceny P~
a P tak, aby tyto ceny vyhovély zdkonu jediné ceny. Pivodni rovnice vyjad-
fujici zdkon jediné ceny se zméni na rovnici:

Pli*=Eli-P1i

kde P,," a P;; jsou nové ceny a plati pro né: P,," > Py,", Py; < P,,.

(Je-li domdci trh vzhledem k zahraniénimu velmi maly, arbitraz pravdeé-
podobné neovlivni zahraniéni cenu, ale pouze pokles domaci ceny.)

Mezinarodni pohyby kapitédlu tedy méni nomindlni kurzy, ale ne kurzy re-
dlné (ovSem za pFedpokladu neexistence neobchodovatelného zbozi). Novy
kurz E, bude stdle kurzem parity kupni sily.

Navic mezindrodni pohyby kapitalu ovliviiuji zménu nomindlnich kurzi
jen tehdy, jsou-li permanentni (resp. zména kurzu trva, jen dokud trvaji
toky kapitédlu). Pouze tok kapitdlu — nikoli zména stavu jeho rozloZeni v me-
zindrodnim méfitku — udrzi zménu nomindlniho kurzu. Tok kapitdlu po-
souvé funkci poptavky po méné do nové polohy a udrZuje ji tam, dokud tento
tok trva. Jakmile ustane, vrati se k¥ivka poptavky — a s ni i rovnovazny no-
minalni kurz — na piedchozi droves.

Jaky je dopad mezindrodniho pohybu kapitdlu na efektivnost svétového
hospoda¥stvi? Predpoklddejme, Ze domaci mira zisku je v disledku rela-
tivniho nedostatku kapitdlu v zemi vy3%i neZ v zahraniéi. To bude vyvol4-
vat dovoz kapitdlu. Dokud bude kapit4l proudit do zemé, bude se mira zisku
v zemi sniZovat a v zahrani&i zvySovat. Jakmile dojde k vyrovnani mér zisku
mezi tuzemskem a zahraniéim (abstrahujeme od administrativnich preka-
Zek pro pohyby kapitdlu i od rizné miry rizika podnikdni v tuzemsku a za-
hraniéi), tok kapitdlu ustane. Vliv dovozu kapitdlu do zemé na miru zisku
a na ekonomickou efektivnost miZeme sledovat na grafu 5 (viz [Yarbrough-
Yarbrough 1988)).

Leva vertikélni osa mé#f mezni produkt zahraniéniho kapitalu a prava
vertikdlni osa mé&# mezni produkt doméciho kapitdlu. Usetka mezi obéma
osami udédva soudet zahraniéniho a domactho kapitdlu a bod A ukazuje roz-
déleni ,své&tového* kapitdlu mezi nasi zemi (kapital K = OA) a sousedni zemi,
od niZz kapitél dovaZime (kapitdl K* = PA). Funkce MPK" je funkci mezniho
produktu kapitalu v sousedni zemi a funkce MPK je funkci mezniho pro-
duktu kapitdlu u nds. Nd% soused m4 vice kapitélu, a proto je tam nizsi
mezni produkt kapitdlu i niZ%{ mira zisku r*, p¥i¢em? plati (odhlédneme-li
od rizika podnikéni), 2e MPK" = r". U nds je kapitdlu méng, a tudiZ je zde
vy88{ mezni produkt kapitdlu i vy88i mira zisku r, pfiemZ opét plati, Ze
MPK =r.

Kapital zaéne proudit k ndm a jeho celkovy tok dosdahne velikosti AB. Jak-
mile bude rozdé&leni kapitdlu dano bodem B, tj. K* = PB a K = OB, tok ka-
pitdlu ustane, nebot mezni produkty kapitdalu a miry zisku budou v obou
zemich stejné: MPK," = r;"= MPK, = r,.

Porovnejme, zda zemé&, ktera kapitdl dov4Zi, na tom bude lépe nez diive.
Celkovy produkt (mé&fime jej plochou pod funkei mezniho produktu) této
zemé byl pivodné ddn plochou ACDO a po dovozu kapitdlu se zvysil na
BEDO. Piirtstek produktu vytvofeného v zemi tedy &ini BECA. To viak

260 Finance a uvér, 46, 1996, & 5



GRAF 5
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neni pFirtstek produktu, ktery zemé miiZe spotfebovat, nebot jeho ¢ast patii
zahraniénim investoriim ve formé ziskd z (zahraniéniho) kapitélu, ktery
u nas investovali. Celkovy souhrn ziska z celkového u nés investovaného
kapitalu (doméciho i zahraniéniho) je nasobkem miry zisku a velikosti ka-
pitdlu, a je tudiZ ddn plochou BEr,0. Z toho zisky doméactho kapitalu ¢&ini
AC,r,0. Vzhledem k poklesu miry zisku klesly totiZ zisky doméaciho kapi-
talu z pivodnich ACrO, takze tibytek ziskii domaciho kapitalu éini CCyryr.
Zisky zahraniéniho kapitdlu ¢ini BEC,A.

Pokud jde o redlné mzdy, ty jsou ddny zbytkem plochy pod MPK, po odeé-
teni zisk. Piivodné &inil souhrn mezd CDr, aviak po dovozu kapitalu se
zvysily na EDr,, takze pFirtistek mezd &ni ECrr,.

Zrekapitulujme si: pfiriistek realnych mezd doma ¢ini ECrr,, pokles ziski
domaciho kapitdlu &ini CC,rr,. Zatimco domaci kapitalisté diky dovozu ka-
pitdlu do zemé ztraceji, domdci pfijemci mezd ziskavaji. Pi{rastek blaho-
bytu pFjemctt mezd je v8ak vyssi neZ dbytek blahobytu pfijemct ziskd.
Kdyby pHijemci mezd pfijemce ziski pIné odskodnili za jejich dbytek zisku,
zustal by jim pFesto jesté piirastek blahobytu o plo$e ECC,. Ten lze tudiz
povaZovat za &isty pFirtistek spoledenského blahobytu. (Slabinou této argu-
mentace oviem je, Ze lze sté%i provadét interpersonalni porovnivani uspo-
kojeni, jelikoZ ve skutecnosti pochopitelné nedochazi k 24dnému odskod-
néni jedné strany stranou druhou).

Na zdkladé obdobné dvahy lze ukazat, Ze i sousedni zemé, kterd vyvazi
kapitdl, na tom bude po vyvozu kapitdlu lépe nez ptivodné. Jeji ptivodni cel-
kovy produkt &inil PHGA. Po vyvozu kapitdlu produkt v zemi vytvoFeny sice
klesl na PHEB, ale jeji kapitalisté dosahuji v zemi, kam svij kapital vy-
vezli, zisky o velikosti BEC,A, které jsou souddsti blahobytu jejich vlasti
(jde o kapitdl vyvdzejici zemé). Po vyvozu kapitalu klesly mzdy tamnich dél-
nikd z 7"HG na r,"HE, takZe ubytek blahobytu pijemct mezd ¢ini r'ri"EG.
Av3ak zisky kapitalisti celkem vzrostly z ptivodnich Pr'GA na Pry"C,A,,
tedy zvysily se celkem o r'r*;C,G Cisty p¥irustek blahobytu v zemi vyvaze-
jici kapital miZeme tedy méfit plochou trojithelniku EC,G.
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Obé zemeé tedy ziskavaji. Zvyseni jejich blahobytu je dosaZeno lepsi alo-
kaci kapitdlu ve svétovém métitku. Jsou-li miry zisku vyrovnany, svédéi to
pravé o optimalni alokaci kapitalu mezi zemémi.

Nyni se zabyvejme otazkou, jak milze mezinarodni pohyb kapitdlu ovliv-
nit redlny ménovy kurz. Existuje-li neobchodovatelné zboZzi, mize v zdsadé
pohyb kapitalu realny kurz ovlivnit dvéma zpisoby: jednak ovlivni relativn{
ceny neobchodovatelného zboZi pFimo, a to pfes nerovnovihu obchodni bi-
lance, a jednak nep#imo, a to p¥es relativni ceny vyrobnich faktort.

Pokud jde o p#imy vliv mezindarodniho pohybu kapitdlu na relativni ceny
neobchodovatelného zboZzi, ilustrujme si ho nasledujicim p¥ikladem: p¥ed-
poklddejme zemi relativné malo vybavenou kapitdlem a relativné hojné vy-
bavenou praci a zarover piedpokladejme, Ze je neobchodovatelné zboZzi této
zemé relativné naro¢né&jsi na praci neZ na kapital (tyto pfedpoklady jsou
pravdépodobné splnény pro Ceskou republiku, srovndme-li ji s hlavnimi z4-
padnimi obchodnimi partnery). Je-li kapitdl dobfe mezinarodné& pohyblivy,
bude do takové zemé proudit od jejich hlavnich obchodnich partneri. To
bude mit za nédsledek aktivni saldo na kapitilovém tiétu platebni bilance
této zemé. Za pfedpokladu, Ze je nomindini kurz jeji mény udrZovdn pevny,
aktivni saldo jeji platebni bilance se bude udrzovat, dokud potrva dovoz ka-
pitdlu, a zemé& bude akumulovat devizové rezervy. Je-li viak nomindini kurz
volné pohyblivy, dojde v diisledku dovozu kapitdlu do zemé k jeho zvyseni
a to bude mit za nasledek vznik schodku jeji obchodni bilance. Schodek v ob-
chodni bilanci znamen4, Ze se produkce domdciho obchodovatelného zboZi
sniZzuje (poklesla produkce exportniho zboZi i domaciho zboZi, které dovozu
konkuruje). Za piredpokladu rostoucich nakladd v odvétvich obchodovatel-
ného a neobchodovatelného zboZi (konkdvni transformaéni k¥ivka) dojde
k posunu po transformaéni k¥ivee smérem k vy$ii vyrobé neobchodovatel-
ného zboZi, jak to ukazuje graf.6.

Ekonomika se dostane z bodu A do bodu C. Z toho vyplyv4, Ze roste rela-
tivni cena neobchodovatelného zboZi, a tudi# roste redlny kurz domdci mény.
R. Dornbusch pouZil této argumentace p¥i analyze dopadti devalvace na re-
lativni ceny obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi [Dornbusch
1973]. Tuto argumentaci jsem zde vyuZil k analyze dopadu dovozu kapitdlu
na redlny kurz mény,

Je v3ak t¥eba dodat, Ze relativni ceny neobchodovatelného zbo#i a s nimi
redlny kurz mény se budou udrZovat na vy3si drovni pouze potud, pokud
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bude zemé vykazovat schodek v obchodni bilanci. A ten bude vykazovat jen
potud, pokud bude trvat dovoz kapitdlu. Jak saldo obchodni bilance, tak do-
voz kapitdlu jsou tokouvé velidiny, které mohou mit pfechodny charakter —
dovoz kapitalu do zemé se miiZe totiZ postupné sniZovat s tim, jak se v této
zemi bude (pravé v dusledku dovozu kapitdlu) sniZovat mira zisku. Nako-
nec se pfi novém rozdéleni kapitdlu mezi zemémi ustali novd rovnovdha
a dovoz kapitdlu ustane, jakmile se mezi nimi vyrovnaji miry zisku (nebo
presnéji Fedeno: jakmile rozdil mezi jejich mirami zisku jiz odpovida rozdilu
rizik investovdni kapitalu).

Vyplyva z toho, Ze dovoz kapitdlu m4d na redlné kurzy mén pouze pre-
chodny, a nikoli trvaly vliv? Pokud bychom uvaZovali pouze vliv popsany
vyse, pak ano — jednalo by se jen o pfechodné zmény redlnych kurzi, které
pretrvavaji pouze po dobu, b&hem niZ probihaji mezindrodni toky kapitélu.
Avsak mezinarodni toky kapitalu ptisobi na realné kurzy jesté jinym zpt-
sobem, a sice prostfednictvim svého vlivu na relativni ceny vyrobnich fak-
torti. JiZ jsme se zminili o tom, Ze jednou z hlavnich p#i¢in nizkého realného
kurzu mény je to, Ze neobchodovatelné zboZi zemeé je ndroéné na v zemi re-
lativné hojné vyrobni faktory, coZ sniZuje relativni ceny neobchodovatelného
zboZi a s nimi i redlny kurz domdci mény. Zistafime u naseho pfikladu.
V zemi jsou relativné levna ta zboZi, jez jsou naro¢nd na praci (ktera je hoj-
nym faktorem). To se tyka zboZi jak obchodovatelného, tak neobchodova-
telného. Obchodovatelné zbozi se v8ak vyvazi, ¢imz stoupne jeho cena, za-
timco cena neobchodovatelného zboZi zistane nizka — poklesne tedy
relativni cena neobchodovatelného zboZi (tj. pomér mezi cenou neobchodo-
vatelného a cenou obchodovatelného zbozi) a s ni poklesne redlny kurz do-
maci{ mény.

Mezinarodni pohyb vyrobnich faktora viak dokdZe zménit i ceny neob-
chodovatelného zboZi. Dovoz kapitalu zvysi redlné mzdy, coZ zvysi ceny (na
praci naroéného) obchodovatelného i neobchodovatelného zbo%i. (Stejné by
pusobila i emigrace pracovni sily do zahraniéi.)

Mezindrodnit pohyb vyrobnich faktorti sblifuje ceny slugeb vyrobnich fak-
tortd v mezindrodnim méFitku a jejich prostFednictvim tak sbliZuje ceny zbozi,
a to nejen obchodovatelného, ale i neobchodovatelného.

V této souvislosti je tfeba piipomenout, Ze také mezindrodni obchod po-
méah4 do jisté miry sbliZovat ceny neobchodovatelného zboZi v mezinarod-
nim méfitku, a to prostfednictvim svého vlivu na ceny sluzeb vyrobnich fak-
tord (viz Stolpertiv-Samuelsontiv teorém). Nap¥. rostouci dovoz kapitalové
ndroéného zboZi a vyvoz pracovné ndroéného zboZi zvySuje v zemi cenu
prace, ¢imzZ zvyS$uje i ceny pracovné naro¢ného zbozi obchodovatelného i ne-
obchodovatelného. Tento dopad viak muze byt pomérné slaby, a to kvili ne-
dokonalé pohyblivosti a substituovatelnosti prace mezi odvétvim obchodo-
vatelného a neobchodovatelného zboZi. (Napt. relativni rist poptavky po
praci v exportnich odvétvich se nemusi projevit v ristu poptdavky v odvét-
vich neobchodovatelného zboZi, jestlize exportni odvétvi a odvétvi neobcho-
dovatelného zboZi zaméstnavaji lidi odli¥nych a navzdjem nezastupitelnych
profesi.) Naproti tomu vliv dovozu kapitdlu na cenu préce je pFimy, nikoli
2prostFedkovany pFes odvétvi obchodovatelného zboZi: zahraniéni investice
sméFuji do vdech odvétvi s levnou praci, tedy jak do odvétvi obchodovatel-
ného, tak i neobchodovatelného zbozi. Proto bude vliv dovozu kapitdlu na
zvySeni cen (pracovné naroéného) neobchodovatelného zboZi intenzivnéjsi,
neZ by byl déinek pouhého dovozu kapitdlové naroéného zbozi.

tenaii se miize zddt, Ze zbyteéné stavime do kontrastu mezindrodni po-

Finance a Gvér, 46, 1996, & 5 263



hyb vyrobniho faktoru a mezinarodni obchod se zbozZim, které je na tento
faktor ndroéné. Copak se napiiklad dovoz kapitalu a dovoz kapitdalové na-
roénych zboZi nemohou prosté dopliiovat? Ne zcela. Neoklasicka teorie me-
zinarodniho obchodu totiZ ukazuje, Ze velk4 ¢ast mezinarodniho obchodu
(a sice ta, jeZ probiha na b4zi Heckscherova-Ohlinova teorému) je vlastné
substitutem za nedokonalou mezindrodni pohyblivost vyrobnich faktort.
Z tohoto hlediska by tedy bylo mozné vysvétlit nap¥. dovoz kapitdlové na-
roéného zbozi tim, Ze existuji pfekaZky dovozu samotného kapitdlu (napt.
politicka a jina rizika, jez odrazuji piimé zahrani¢ni investice, nerozvinuty
kapitdlovy trh, administrativni nebo legislativni pfekazky pro tento pohyb).
Kdyby tyto piekazky Gplné & zé4sti padly, dovoz kapitdlu by vytlaédil (sub-
stituoval) ¢ast dovozu kapitdlové naroéného zbozi. Zvygena mezinarodni mo-
bilita vyrobnich faktord vede sice k omezeni jisté ¢dsti mezinarodniho ob-
chodu se zboZim, ale bude mit jisté v mezindrodnim mé¥itku za nésledek
intenzivnéjsi sblizeni cen sluzeb vyrobnich faktori, tudiz i intenzivnéjsi me-
zindrodni sbliZeni cen neobchodouvatelného zbozi, a tim i piibliZeni se kurzii
dlouhodobé rovnovdhy paritdm kupni sily.

Akoneénég, je tieba dodat, Ze tento dopad na rediné kurzy nemd piFechodny,
nybrz trvaly charakteru — nemizi, kdyZ mezinarodni toky vyrobnich faktord
ustanou, ale pretrvava.

* k%

Na zavér srovnejme dvé mozné cesty zvyseni redlného kurzu mény: ob-
chodnépoliticka opatfeni (dovozni cla, exportni subvence) a zintenzivnéni
mezindrodnich pohybh vyrobnich faktorid, zejména toho nejpohyblivéjsiho
— kapitélu.

Statni zdsahy do mezindrodniho obchodu prostfednictvim cel a export-
nich subvenci byvaji éasto vedeny snahou zlepgit obchodni bilanci &i zvysit
nomindlni kurz domaci mény — obvykle v mylné piedstavé, Ze se tim zvysi
také redlny kurz mény. Jak jsme ukazali, tato politika mizZe redlny kurz
mény dokonce sniZit. (To v pfipadé, Ze je nomindlni kurz udrZovan pevny.)
V kazdém p¥ipadé se v8ak sniZi ekonomick4 efektivnost, nebot je narusena
efektivni alokace ekonomickych zdroji v mezindrodnim mé#itku.

Druhy zpasob — zintenzivnéni mezinarodniho pohybu vyrobnich faktord,
zejména kapitdlu — vede k pFiblizeni kurzii dlouhodobé rovnovdhy paritdm
kupnich sil (kurzy mén, jeZ se nachdzely pod paritou kupni sily, se zuvysi,
a kurzy mén, je byly nad paritou kupni sily, se naopak snizi) a soucasné do-
chdzi i k efektivnéjsi alokaci vyrobnich zdrojii v mezindrodnim mé¥itku. Ne-
existuje zde ZAdny rozpor a mezi z4jmy zemi, tato politika je v zdjmu kazdé
zemé. I ty zemé, jejichZ redlné kurzy by se v diisledku mezindrodnich po-
hybtd vyrobnich faktora sniZily, budou mit z tohoto vyvoje prospéch: v di-
sledku lep&i alokace vyrobnich faktort dojde k jejich efektivnéjgimu vyuZiti.

Je ovSem pravda, Ze toto plati pro zemi jako celek, ne uz tak docela pro
kazdou jednotlivou zajmovou skupinu uvnit¥ zemé&. Nékteré skupiny zis-
kévaji vice, jiné méné a nékteré na tom mohou byt dokonce hife. Odpor né-
kterych zdjmovych skupin viéi politice intenzivnéj&ich mezinarodnich po-
hybi vyrobnich faktort miiZe byt z jejich hlediska zcela racionalni. To je uz
oviem zdleZitosti relativni politické sily zdjmovych skupin a toho, do jaké
miry jim politicky a ekonomicky systém zemé umoZnuje tuto silu — na ukor
jinych skupin a na tkor zemé jako celku — realizovat.
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SUMMARY

The Impacts of Trade Policies and International
Capital Flows on Economic Efficiency and Real
Exchange Rates

Robert HOLMAN, Prague School of Economics

Trade policies concerning the international flows of commodities have important
impacts on economic efficiency and on the real exchange rate as well. The article dis-
cusses these impacts and compares them with those of international capital flows.

There are basically two channels through which the trade policies and capital flows
influence both the efficiency and the real exchange rate: via the relative prices of
non-tradable commodities and via the prices of the factors of production services.

The analysis is based on the neoclassical partial equilibrium approach and on the
monetarist purchasing power parity approach. The author argues that the trade po-
licies aimed at improving the trade balance may be generally harmful for efficiency
and may even lead to a real depreciation of the currency. On the orher hand, incre-
ased international capital mobility has a positive impact on efficiency and generally
diminishes the discrepancies between actual exchange rates and the purchasing po-
wer parities.
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