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PREVZATO

DT :336.12; 336.748

Vliv sniZeni rozpoc¢tového deficitu
na ménovy kurz”

Craig S. HAKKIO™

V prabéhu poslednich patnécti let se ve vyspélych zemich podstatné zvy-
gilo zadluZeni vefejného sektoru. Vladni dluh USA v obdobi 1980-1994
vzrostl z 37 % na 63 % HDP a ve vyspélych primyslovych zemich v pri-
méru ze 41 % na 70 % HDP. Problémy, které s sebou pfindseji velké rozpo-
étové deficity a vysoky dluh, se zabyvali pfedstavitelé sedmi nejvyspélej-
sich zemi svéta na hospodaiském summitu G7 v ervenci 1996 v Lyonu.
Zvazovali také, jaké ptinosy by mohlo mit opétovné vyrovnani statnich pfi-
jmu a vydaji. Shodli se na tom, Ze v souéasné situaci, kdy zdkladni ekono-
mické ukazatele zemi G7 jsou celkem piiznivé, zaviseji tempa rastu inves-
tic a produktu i poéet novych pracovnich mist na divéryhodném ozdraveni
statnich financi a na 1ispésné protiinflaéni politice.

Zatimco mezi ekonomy vSeobecné panuje shoda v tom, Ze sniZeni rozpoé-
tového deficitu a stdtniho dluhu povede ke sniZeni drokovych mér, dopad
na ménovy kurz zGstdva pfedmétem diskuze. Na sympoziu ,,Budget Defi-
cits and Debt: Issues and Options®, konaném v srpnu 1995 v Jackson Hole
pod zéstitou Federalni rezervni banky Kansas City, zastdavali nékte¥i ucast-
nici nazor, Ze ménovy kurz by vlivem sniZeni rozpoétového deficitu posilil,
zatimco jini tvrdili, Ze by doslo k jeho oslabeni.”” Empirické zkuSenosti bo-
huzel neddvaji na otdzku vztahu mezi rozpoétovym deficitem a ménovym
kurzem jednoznaénou odpovéd. Na poéatku 80. let byl riist rozpoétového de-
ficitu USA doprovazen posilovdnim dolaru, zatimco v 90. letech byl rist de-
ficitu ve Finsku, It4lii a ve Svédsku spojen se znehodnocenim narodnich
mén.

* Prispévek byl publikovan v ,,Economic Review* (Third Quarter 1996) vydavané Federal Re-
serve Bank of Kansas City. Autor zde prezentuje vlastni ndzory, které se nemuseji nutné shodo-
vat se stanovisky Federdlni rezervni banky Kansas City nebo Federdlniho rezervniho systému.

** Craig S. Hakkio je viceprezidentem a ekonomem Federalni rezervni banky Kansas City. Na
piipravé élanku se dale podileli ekonom Timothy J. Schmidt a analytik Timothy Morley, oba ex-
terni spolupracovnici banky.

**#* Autor pracuje s méné obvyklym zpiisobem vyjadieni ménového kurzu ve tvaru ,,poéet jed-
notek cizi mény za jednu jednotku domdci mény“. V p¥ipadé USA tedy napi. n DEM = 1 USD.
Rist ménového kurzu pak tedy znamena apreciaci (posfleni) mény a pokles kurzu depreciaci
(oslabeni) mény. [pozn. pFekl.]
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Tento ¢lanek se zabyv4 dopadem sniZeni rozpoc¢tového deficitu na ménovy
kurz dané zemé. V prvni éasti ukazujeme, Ze dosavadni zkuSenosti nesvédéi
o jednoznaéném vztahu mezi rozpoétovym deficitem a ménovym kurzem,
a vysvétlujeme, pro¢ ani teorie neddva na tuto otazku jasnou odpovéd. Ve
druhé ¢asti jsme vyuzili nové empirické idaje, jez vndseji do problematiky
trochu svétla a naznaéuji, Ze sniZeni deficitu vede k oslabeni mény v ze-
mich, kde je spiSe nizka inflace a nizky dluh, zatimco v zemich s vysokou
inflaci a velkym dluhem vede sniZeni deficitu uskuteénéné prostiednictvim
vydajovych gkrtt k posileni mény.

Snizeni deficitu a ménovy kurz: zkusenost a teorie

Vztah mezi snizenim deficitu a ménovym kurzem se stal pfedmétem dis-
kuze mezi nejvyznamnéj$imi svétovymi ekonomy a tvirci monetdrni poli-
tiky. Pfedseda Federalniho rezervniho systému Greenspan a guvernér Bank
of Canada Thiessen se p¥iklanéli k nazoru, Ze sniZeni deficitu by vedlo ke
zhodnoceni mény. Na druhé strané profesoii Martin Feldstein a Paul Krug-
mann tvrdi, Ze snizeni deficitu povede k depreciaci.! Tento spor o vztahu
mezi snizenim deficitu a ménovym kurzem prameni jednak z toho, Ze do-
savadni zku$enosti z praxe nejsou zdaleka jednoznadné, a za druhé z toho,
Ze i teorie je v této otazce rozporuplna. Historie ukazuje, Ze sniZeni deficitu
vedlo nékdy k oslabeni, jindy k posileni mény. Teorie nehovoii zcela jasné
proto, Ze sniZeni deficitu plisobi na ménovy kurz nékolika riznymi kanaly.
Nékteré vlivy vedou k posileni mény, zatimco jiné maji tendenci ji oslabit.

Empirické vysledky

Historie ukazuje, Ze vztah mezi sniZenim rozpoétového deficitu a méno-
vym kurzem neni jednoznaény. Z grafii 1 a 2 je vidét, Ze sniZeni deficitu
vede v nékterych zemich k oslabeni mény, v jinych k jejimu posileni. Na
grafu 1 je zachycen podil deficitu statniho rozpo¢tu na HDP a index redl-
ného ménového kurzu vazeny objemem obchodd pro USA a pro Némecko
v letech 1979 a 1995. Pln4 &dra pfedstavuje regresni pf¥imku, ktera vyjad-
fuje vztah mezi ménovym kurzem a deficitem rozpoétu. P¥estoze tento vztah
neni dokonaly, rostouci regresni piimka naznaéuje, Ze kurz jak dolaru, tak
marky obvykle s riistem rozpoétového deficitu roste. Sklon regresni pfimky
je 3,6 pro USA a 0,5 pro Némecko.? Zku$enosti obou zemi tedy podporuji
ndzor, Ze zavislost mezi rozpoétovym deficitem a ménovym kurzem je pozi-
tivni.

! Napiiklad A. Greenspan fekl [1995, s. 141]: ,, Myslim, Ze ekonomové centralnich bank vé¥i, Ze
dlouhodobé oekavéani nizsi inflace bude mit mnohem vét&{ idinek neZ kratkodobé zvyseni iiro-
kové miry a to se pFes iirokovou arbitraZ promitne zpét do aktualniho ménového kurzu.“ Podobnég
se vyjadFil i guvernér Thiessen [1995, s. 139]: ,,Musim Fici, Ze v otevfenych ekonomikdch nam
kazdopadné déla starosti hromadéni éistych zahraniénich pohledavek, ke kterému dochazi v dt-
sledku deficitu vefejnych financi a ristu vefejného diuhu. [...] Potom nutné potfebujete p¥eby-
tek obchodni bilance a ten ma byt dosazen znehodnocenim mény. TakZe v dlouhém obdobi mii-
zete otekavat, Ze rist vefejného dluhu povede k akumulaci &istych zahrani¢nich pohleddvek
a k oslabeni mény.“ Naproti tomu Krugman [1995] a Feldstein [1995b] tvrdi, Ze k oslabeni mény
by vedlo sniZeni rozpoétového deficitu.

2 Zavislost je statisticky nevyznamna. T-statistika je 0,84 pro Spojené staty a 0,21 pro Némecko.
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GRAF 1 Pozitivni vztah mezi rozpoétovym deficitem a redlnym ménovym kurzem
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pramen: OECD Economic Outlook (rozpodtovy deficit) a International Financial Statistics (redlny ménovy kurz).

Oproti tomu klesajici regresni pfimka na grafu 2 ukazuje, Ze kurz finské
marky a §védské koruny s ristem rozpoétového deficitu obvykle klesa. Sklon
regresnich p¥imek je —2,4 pro Finsko a — 0,8 pro Svédsko.? Zkusenosti Svéd-
ska a Finska tudiZ naopak naznaduji existenci zdporného vztahu mezi roz-
pocétovym deficitem a ménovym kurzem.

Nejednoznaéné vysledky vSak dostaneme i tehdy, kdyz budeme studovat
empirické idaje o vztahu mezi rozpoétovym deficitem a ménovym kurzem
sice za jedinou zemi, ale v dlouhém obdobi. Na grafu 3 je zachycen deficit
rozpoétu jako podil na HDP a obchodem vaZeny index redlného ménového
kurzu USA v letech 1973 aZ 1995. Na poéatku 80. let kurz dolaru rostl spolu
s ristem deficitu. V letech 1989 az 1993 byla zavislost mezi vyvojem kurzu
a vyvojem deficitu negativni. A od roku 1993 je tato zavislost opét pozitivni.

3 Zavislost je statisticky vyznamna. T-statistika ¢ini 8,1 pro Finsko a —1,8 pro Svédsko.
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GRAF 2 Negativni vztah mezi rozpo&tovym deficitem a realnym ménovym kurzem
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pramen: OECD Economic Outlook (rozpodtovy deficit) a International Financial Statistics (realny ménovy kurz).

GRAF 3 Pozitivni a negativni vztah mezi rozpoétovym deficitem USA a redlnym méno-

vym kurzem
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Teorie

Zdanliva nejasnost empirického vztahu mezi sniZzenim rozpoétového de-
ficitu a ménovym kurzem by pro nds neméla byt velkym piekvapenim. I te-
orie totiZ hovoi#i o protichtdnych efektech. SniZeni deficitu ma na ménovy
kurz nékolik raznych dopadd, z nichz nékteré vedou k posileni mény a jiné
k jejimu oslabeni. V této &asti se zabyvame p¥imymi a nepfimymi dopady
sniZeni deficitu na poptavku po dvérovych zdrojich, které ndasledné mohou
vést k odlisnym dopadiim na ménovy kurz.

Na jedné strané miZe sniZeni rozpoétového deficitu vést k oslabeni mény.
SniZeni deficitu pFimo ovliviiuje \irokové miry a ménovy kurz tim, jak sni-
Zuje poptavku po uvérovych zdrojich. Pokud je rozpoéet deficitni, vliada ob-
vykle vstupuje na finanéni trhy a vypijéuje si, aby mohla splatit pfevis vy-
daji nad danovymi p¥{jmy. Pokud rozpoétovy deficit klesne, potiebuje si
vldda vypujdit méneg, coZ vede k poklesu poptavky po finanénich zdrojich
a k poklesu irokovych mér.*

Se snizenim drokovych mér dojde i k poklesu ménového kurzu. Budou-li
totiz domaci aktiva p¥inaset niZzsi vynos, investofi budou mit sklon méné
vynosné domaci cenné papiry proddvat a kupovat vynosnéj&i zahraniéni
cenné papiry. SniZzena poptavka po domacich finanénich aktivech a vyssi
poptavka po zahraniénich aktivech ovlivni devizovy trh. Chece-li investor
prodat domaci cenny papir a koupit zahrani¢ni cenny papir, neméni ve sku-
te¢nosti jeden cenny papir za jiny. Namisto toho prodd domaci cenny papir
a obdrii domdci ménu, kterou sméni za zahraniéni ménu a za tu potom
koupi zahraniéni cenny papir. Tato prost¥edni transakce — prodej domaci
meény a nakup zahraniéni mény — vede k poklesu ménového kurzu. Jinak
feceno, pokles trokovych mér sniZuje poptdvku po domaci méné na devizo-
vém trhu, a tim zpuasobuje znehodnoceni ménového kurzu.

Na druhé strané miiZe sniZeni rozpoétového deficitu vést k posileni mény.
Zatimco sniZeni deficitu vede p¥imo k poklesu poptdvky vlady po finanénich
zdrojich, nepFfimo muZe vést k rastu poptdvky po finanénich zdrojich ze
strany soukromych investort. Tento nartst poptavky miiZze byt vyvolan
tFemi skuteénostmi: za prvé poklesem odekdvané inflace, za druhé sniZe-
nim prémie za ménové riziko a za treti zvy$enim ofekdvané vynosnosti do-
maécich cennych papirt. Tyto nep¥imé vlivy vyvolaji zvy&eni poptavky sou-
kromych investort po domdcich cennych papirech v poméru k poptdvce po
zahraniénich cennych papirech. Tim, jak investofi pfesouvaji pozornost od
zahraniénich cennych papirt k domédcim, sili tendence mény k posileni.

Za prvé, sniZzeni deficitu maZe snizit oéekdvanou inflaci. N&které vlady
totiZ financuji své rozpoétové deficity jednoduse tiskem penéz nebo mone-
tizuji rozpoltovy deficit pomoci centralni banky. Mnozi ekonomové proto
v&¥i, Ze rozpottové deficity vedou v koneéném dtsledku k vy3si inflaci. Po-
kud tedy zemé sniZi sviij rozpoltovy deficit, mohla by se dlouhodob4 ode-
kavana inflace sniZit. Alan Greenspan [1995, s. 141] k tomu uvedl: ,Mnozi

4 Nékteti ekonomové tvrdi, Ze snizeni deficitu nebude mit na irokové miry zddny divod. Do-
mnivaji se, Ze i kdyZz sniZeni deficitu vede k poklesu poptavky po uvérech, vede soudasné ke stej-
nému poklesu nabidky finanénich zdroji. K tomu dojde z toho diivedu, Ze v budoucnosti bude
diky niZsim danim spotfebitelim stadit méné& spofit, a tak klesne nabidka zdroji. Aékoliv vy-
sledky empirického vyzkumu toto tvrzeni jednoznaéné nevyvraceji, ptikldni se vétsina ekonomii
k nézoru, Ze sniZeni deficitu povede k niZ§im drokovym sazbam.

Finance a uvér, 48, 1998, ¢. 9 571



z nas, kdo pisobime v centralni bance, se domnivame, Ze perspektiva vy-
razného a dlouhodobého sniZeni rozpo¢tového deficitu USA vyznamné snizi
otekdvanou inflaci ve velmi dlouhém obdobi v poméru k jinym zemim.“ Ji-
nymi slovy, sniZzeni budouciho rozpoétového deficitu muiZe snizit obavy in-
vestord z toho, Ze by mohlo dojit k monetizaci deficitu.

Pokles dlouhodobych infla¢nich odekédvdni miZe mit na ménovy kurz roz-
dilné dopady. Pokles o¢ekavané inflace miiZe sniZit inflaéni prémii obsazenou
v dlouhodobych drokovych mirach, a tudiz sniZit tirokové miry. A protoZe po-
kles dlouhodobych irckovych sazeb by snizil atraktivitu americkych cennych
papiri, ména by méla tendenci oslabit. Tendence k oslabeni mény viak mize
byt zéasti vyvazZena. Dlouhodobé drokové miry totiz obvykle neklesaji spolu
s poklesem oéekavané inflace v poméru jedna ku jedné. Pokud napiiklad po-
klesne ofekdvana inflace o 100 bodt, dlouhodoba nomindlni drokova mira
muze klesnout pouze o 80 boda. V tom p#ipadé redlna — neboli inflaci p¥#i-
zpusobend — drokova mira by vzrostla o 20 boda. ProtoZe tedy redlna virokova
mira p¥i poklesu otekdvané inflace obvykle roste, zvySend atraktivita ame-
rickych cennych papiri by mohla vést k posileni mény. Ktery z téchto dvou
vzajemné se vyludujicich dopadt odekavané nizsi inflace by mél na ménovy
kurz v&tsi vliv, je otdzkou pro empiricky vyzkum. Vétsina ekonomu véfi, Ze
sniZzeni ofekavané inflace povede k posileni mény [Mishkin 1992, s. 487]. Ji-
nak Feceno: domnivaji se, Ze pokles ofekavané inflace zvysi diivéru investort
v monetarni politiku zeme, coz v koneéném disledku zptisobi posileni mény.

Za druhé, sniZeni deficitu muZe sniZit riziko doméacich cennych papiria
v porovnani se zahraniénimi cennymi papiry. Stejné jako drokové miry ob-
sahuji inflaéni prémii, ktera kompenzuje oéekdvanou inflaci, obsahuji do-
maci drokové miry také prémii za ménové riziko, kterd kompenzuje riziko-
vost domacich cennych papirti v poméru k zahranié¢nim cennym papirtim.
Podle jedné teorie uréeni drokovych mér zavisi prémie za ménové riziko na
relativnim objemu domaciho dluhu [Melvin 1989, s. 166-167]. SniZenim roz-
poétového deficitu se snizi vypijéky vlady, coz znamend sniZeni objemu do-
mdcich vlddnich cennych papiri, a to ma za nédsledek pokles prémie za mé-
nové riziko. SniZi-li se tato prémie, vzroste poptdvka po domacich cennych
papirech a ména posili. Jednoduse Feeno: dokud chtéji investofi drzet di-
verzifikované portfolio domécich a zahrani¢nich cennych papiri, vede sniZeni
objemu doméciho dluhu k tomu, Ze investofi svd portfolia p¥ehodnoti a bu-
dou poptavat vice domécich cennych papird, éimz vytlaéi cenu mény nahoru.

SniZeni deficitu maZe také sniZit prémii za ménové riziko tim, Ze zmensi
mozZnost nesplaceni dluhu. I kdyZ ve vétsiné vyspélych zemi je nesplaceni
krajné nepravdépodobné, mtZe i jeho vzdalenda mozZnost poptavku po doma-
cich cennych papirech ovliviiovat. A navic: i pokud zemé neptistoupi piimo
k neplaceni svého dluhu, mtZe fesit své problémy uvalenim restriktivnich
opatfeni na mobilitu kapitdlu, napfiklad omezenim vyvozu kapitdlu nebo
uvalenim dani z drokovych vynosi nebo z finanéniho majetku. Tim, Ze sni-
Zeni deficitu omezi hrozbu téchto protiinvesti¢nich opat¥eni, zvysi poptavku
po domacich cennych papirech, coZ povede k apreciaci ménového kurzu.

Za t¥eti, snizeni deficitu mizZe vést ke zvyseni oéekdvané vynosnosti do-
macich aktiv. SniZeni deficitu lze dosdahnout omezenim vladnich vydaji nebo
rastem datiovych sazeb. Zpisob, pro ktery se vlada rozhodne, miZe mit na
oekavanou vynosnost domécich cennych papird vyznamny vliv. MiZe to-
tiZ opét ovlivnit poptavku po domacich cennych papirech, a tim vést ke
zméné ménového kurzu.

s

Pokud se deficit sniZi seskrtanim vladnich vydaju, pfesunou se zdroje z ve-
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tejného do soukromého sektoru. Nasledné by se méla v dlouhém obdobi zvy-
it produktivita a potencidlni rist ekonomiky. Kromé toho by se produkti-
vita a potencialni rist mohly zvy8it také tim, Ze by se vydaje pfesunuly z ve-
fejné a soukromé spotieby k investicim. Rozpoétovy vybor Kongresu USA
odhadoval (srpen 1995), Ze vyrovnani rozpoétu do roku 2000 by mohlo zvy-
8it rast o 0,1 procentniho bodu roéné. I kdyz se tento narist muze zd4t maly,
znamenal by celkové do roku 2002 nartst HDP o zhruba 0,5 procentniho
bodu. Vysledkem rychlej$iho riastu potencidlniho produktu v dlouhém obdobi
by mohl byt také ndrtst oéekdvané vynosnosti domacich aktiv, ktery by vedl
k vy38i poptavee po americkych cennych papirech, a tim k posileni mény.

Oc¢ekdvana vynosnost domacich aktiv by se mohla zvysit i z jiného du-
vodu. Veskeré vladni vydaje se museji néjak splatit — bud zvySenim sou-
¢asnych dani, nebo prostfednictvim deficitu a vypljékou penéz od vefej-
nosti. Nicméné vldda, ktera ma deficitni rozpodet, musi diive & pozdéji
zvysit dané, aby mohla spldcet droky. To znamena, Ze vy3$i vladni vydaje
s sebou p¥inaseji vyssi dané — bud dnes, nebo v budoucnosti.

SniZeni deficitu miZe tedy vyustit ve sniZeni dani — bud dnes, nebo v bu-
doucnosti. Feldstein [1995a, s. 407] odhaduje, Ze pokud by Spojené stity
mély od roku 1980 vyrovnany rozpocet, mohla by se mezni datiova sazba
snizit z 31 na 22 %. A s niZ8i mezni dafiovou sazbou by se zvy&il vynos do-
macich aktiv po zdanéni, coZ by opét vedlo ke zpevnéni mény.5

Protoze navic mezni daniové sazby omezuji motivaci, jejich sniZeni by vedlo
k omezeni neefektivniho chovani.® A v efektivnéji fungujici ekonomice by se
opét mohla zvysit ofekdvana mira vynosnosti domacich aktiv, jez vede
k vy8si poptdvce po téchto aktivech, a tudiZ k posileni domaci mény.

Co urdéuje relativni silu téchto dopadii?

Protoze tviirce hospodafské politiky zajima, zda sniZeni rozpoétového de-
ficitu povede k posileni, nebo k oslabeni mény, je tfeba se zabyvat relativni
silou jednotlivych dopadi. Jinak Fedeno: je tieba znat, kdy nep¥imé dopady,
kterou vedou k posileni mény, pfevazi nad pfimymi dopady, které vedou
k jejimu oslabeni.

Nepiimé dopady spise prevazi nad pfimymi dopady tehdy, pokud je sni-
Zeni deficitu duvéryhodné, dlouhodobé a udrzitelné. Pouze v tomto pFipadé
je pravdépodobné, Ze omezeni deficitu bude mit dopad na oéekdvanou in-
flaci, rizikovou prémii a ofekdvanou vynosnost domaécich cennych papirt.
SniZeni deficitu, které bude divéryhodné, dlouhodobé a udrZitelné, povede
totiZ investory k tomu, aby zvysili drzbu domécich cennych papird, a tudiz
prispéje ke zpevnéni mény.

Neptimé dopady také pravdépodobné pievaii nad piimymi, existuje-li
velké riziko monetizace dluhu, velké riziko nesplaceni dluhu nebo pokud se
otekdvana mira vynosnosti domacich aktiv vyrazné zvysi. Tyto podminky

5 Ve skuteénosti by se zvysila ¢ista mira vynosnosti domacich i zahraniénich aktiv drzenych do-
macimi investory. ProtoZe véak domadci investoti maji sklon drZet spise domaci neZ zahraniéni
cenné papiry, ménovy kurz by vzrostl.

5 Feldstein [1995a, s. 407] #ika: ,,Pokud bychom nemuseli platit iiroky z dluhu nahromadéného
od roku 1980, mrtva ztrata dané z osobnich pfijmu by se sniZila na polovinu {...] Dané, které jsou
t¥eba na spldceni vzniklého uroku, ktery platime sami sobé, sniZuji motivaci a zpisobuji masivni
umrtvenou ztratu, mozna Ze vyssi nez 100 mld. USD roéné v souéasnych cenach.“
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mohou byt naplnény ze t¥i davoda. Riziko monetizace je vys8i v zemi s vy-
sokou mirou inflace, protoZe takova zemé jiz prokdzala ochotu vysokou miru
inflace tolerovat. Riziko nesplaceni stoup4d s velikosti dluhu. Oéekdvana vy-
nosnost domécich aktiv vzroste, pokud se deficit redukuje vyrazné, a to ome-
zenim vladnich vydajii. Bohuzel v3ak neni lehké uréit, kdy konkrétné bu-
dou tyto vlivy dostateéné velké.

Které dopady tedy pfevlddnou? Na tuto otdzku nemizeme odpovédét
d¥ive, neZ si definujeme pojmy jako ,divéryhodny, ,dlouhodoby”, ,udrzi-

telny“ a ,velky“. Abychom mohli d4at politikiim praktické rady, musime nej-
prve provést empirickou analyzu.

SniZeni deficitu a ménovy kurz: odvozeni zavislosti

Systematické studium dostupnych 1idaji nam muaze pomoci uréit, kdy vede
sniZeni rozpoétového deficitu k posileni a kdy k oslabeni mé&nového kurzu.
V této ¢asti se zabyvame studii Mezindrodniho ménového fondu (MMF),
ktera popisuje zkusenosti se sniZzenim deficitu a soustfedila se zejména na
uspéch ¢&i propad téchto pokusi. Vysledky naznaéuji, Ze vyrazné sniZeni de-
ficitu, kterého je dosaZeno omezenim vydaju, je doprovazeno posilenim mény.

V této casti také zavadime novy empiricky model. Jeho tiéelem je rozlisit
vliv pfimych a nep¥imych dopadi sniZeni rozpoétu. Zavéry odvozené z to-
hoto modelu naznaduji, Ze zemé& mutiZe zpevnit svou ménu, pokud sniZi de-
ficit rozpodtu pomoci $krti ve vydajich a soufasné ma vysokou inflaci
a zna¢ny dluh, protoze v tom p¥ipadé snizeni deficitu omezi riziko moneti-
zace nébo nesplaceni dluhu.

Studie MMF

Odbornici MMF v neddvné dobé zkoumali 62 piipadt ,,fiskalni konsoli-
dace” ve vyspélych zemich za poslednich 25 let.” MMF se spi$e neZ na do-
pad na mé&novy kurz soustiedil na faktory, které vedly k vyraznému poklesu
vefejného dluhu v poméru k HDP. Pokud se pomér vefejného dluhu a HDP
sniZil alesponi 0 3 procentni body do dvou let od konce fiskalni restrikce,
MMF prohlésil tento p¥ipad za ,,dispésny“. Autofi zjistili, Ze ménovy kurz
posilil v priméru o 5,4 % ve 14 dspésnych pfipadech a poklesl v priméru
0 0,8 % ve 48 neuspé&inych pFipadech. Je vidét, Ze pfi zkouméni uréujicich
faktora vispésné fiskalni konsolidace 1ze nalézt i nékteré doklady o tom, Ze
sniZeni deficitu vede k posileni ménového kurzu.

Studie MMF poznamendvd, Ze primérny rozsah dvouleté fiskdlni re-
strikce byl v&tsi v dspéinych neZ v neldspéinych p¥ipadech — 4,0 % poten-
cidlntho HDP oproti 3,2 %. Autofi studie tvrdi:

Je-li snaha o ozdraveni statnich financi jen nezdvazna, je pravdépodobnost selhani
takového pokusu v porovnani se situaci, kdy je vlada k fiskdlni konsolidaci pevné od-

7 MMF definuje fiskdlni impulz jako zmé&nu primérniho strukturdlniho deficitu v pomé&ru k po-
tencidlnimu HDP. Obdobi fisk4lni konsolidace je potom charakterizovdno redukei fiskdlntho im-
pulzu ve dvou po sobé jdoucich letech, kters dosahne celkem alespoti 1,5 procentniho bodu HDP.
Uspé&na fisk4lni konsolidace znamen4, ze pomér hrubého dluhu k HDP poklesne alespoti o tfi
procentni body ve druhém roce po skonéeni dvouleté fiskalni restrikce.
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TABULKA 1 Uspéch nebo neuspéch fiskalni konsolidace v %

zvySeni p¥jma sniZeni vydaja
uspésné 16 41
nelspésné 84 59
celkem 100 100

pozndmka: Celkem ve 37 ptipadech do&lo ke zvySeni pFijmi, v 17 pHpadech ke sniZeni vydaji. V 8 z celkem 62
pfipadt fiskdlni kontrakce bylo sniZeni deficitu viceméns rovnomérna rozloZeno mezi zvyeni pfjma
a snizeni vydaja.

pramen: [IMF 1996, tabulka 13, s. 61].

hodléna, relativné vysoka. To lze zéasti vysvétlit nelinearitou vztahu mezi fiskdlni
politikou a ristem vystupu. Malé redukce rozpoétového deficitu totiz snizuji agre-
gétni poptdvku, zatimco velké zmé&ny mohou zlepsit vieobecnou dévéru a oéekavani,
a tim vyvolat oZiveni rastu (IMF 1996, s. 59).

Jinak Fedeno, pokud je velka fiskdlni restrikce vniméana jako dtivéryhodna4,
dlouhodobé a udrziteln4, potom narist poptavky soukromych investort pie-
vysi pokles poptavky vlady a dojde k riistu ménového kurzu.

MMF také zjistil, Ze uspédnd fiskdlni konsolidace byla vétsinou spojena
se sniZenim deficitu, ke kterému doslo prostfednictvim omezeni vydajia. Au-
to¥i rozdélili vSechny p#ipady na ty, kdy nejméné 60 % snizeni deficitu po-
chézelo ze zvySeni p¥ijmi, a na ty, ve kterych bylo alespont 60 % dosazeno
omezenim vydaji. Tabulka 1 ukazuje, Ze v p¥ipadech, kdy byla fiskalni kon-
solidace zameé¥ena pfedeviim na 8krty ve vydajich, bylo 41 % p#ipadt us-
pésnych a 59 % neusp&inych. Oproti tomu p¥ipady zaloZené predeviim na
ristu piijmd byly jen ze 16 % 1ispésné a z 84 % neispésné. Lze tedy usou-
dit, Ze vspéch &i netspéch fiskdlnich opatieni vyrazné z4visi na tom, zda se
sniZeni deficitu dosahne p¥evdZné omezenim vydaji, nebo zvySenim dani.®

Studie MMF navic uvadi, Ze primérn4 redukce vydajt &inila v isp&snych
pFipadech 3,75 % HDP, zatimco v neuspésnych p¥ipadech jen 2 %. Toto zjis-
téni odpovida nazoru, Ze fiskalni konsolidace, ktera vychazi z vyrazné re-
dukce vydaja, a nikoliv z rstu dani, vede k vét&i produktivité, vyssimu
dlouhodobému potencidlnimu ristu a niz§im meznim danovym sazbam.
V&echny tyto t¥i dopady pak vedou k rdstu redlné miry vynosnosti po zda-
néni a k posileni ménového kurzu.

Empiricky model

Empiricky model zde zavadime proto, abychom mohli vlivy sniZeni defi-
citu systematictéji prozkoumat a odligit p¥imé a nep#imé dopady. Nasledu-
jici rovnice uvadi do vztahu redlny ménovy kurz a rozpoétovy deficit:

rediny ménovy kurz = a + B (tj. pomér rozpoctového deficitu a HDP) +
+ ndhodnd chyba 1

8 Lze testovat hypotézu, zda je isp&ch nebo neiispéch nezdvisly na tom, zda je sniZeni deficitu
zaloZeno na redukci vydajt, nebo na zvyseni dani. y2 (1)-statistika byla 3,94; kritick4 hodnota na
5procentni hlading spolehlivosti ginila 3,84. Na 5procentni hladiné mtiZeme tudiz nulovou hy-
potézu o nezavislosti zamitnout.
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Znaménko a velikost 8 ukazi, zda mé&novy kurz roste nebo klesa ve spo-
jitosti se zménou deficitu rozpodtu. Je-li 8 kladna, potom nartst rozpocto-
vého deficitu vede k apreciaci mény a snizeni deficitu vede k depreciaci
mény. Stejné tak je-li 8 zdpornd, zplsobi zvySeni rozpoétového deficitu de-
preciaci mény a sniZeni deficitu jeji apreciaci. Jinak feéeno, kladn4a 8 zna-
mend, Ze sniZeni deficitu ménu oslabuje, zatimco zdpornd B znamena, Ze
redukee deficitu ménu posili.

Skute¢né odhadovany model m4 na rozdil od rovnice (1) t¥i odliSnosti: (a)
Obsahuje i ¢len ,ostatni proménné“, které maji postihnout dynamicky vliv
¢asu a urokového diferencidlu — ¢asovy trend je v rovnici proto, aby zachy-
til vSechny dlouhodobé pohyby ménového kurzu; dlouhodoby trokovy dife-
rencidl vzdy predstavuje dilezity uréujici faktor vyvoje ménového kurzu;
a koneéné zpozdénd hodnota realného ménového kurzu ma postihnout dy-
namiku p¥izpisobeni kurzu v kratkém obdobi. (b) Model je odhadovan na
zakladé roénich dat z 18 zemi OECD v letech 1979 aZ 1994 (Dodatek B).
Pouzitim dat z vice zemi a za deli obdobi mtiZe model pF¥inést pFesné&jsi od-
hady pFimych a nepfimych dopadi redukee rozpoétového deficitu. (c) Nej-
dileZitéjsi modifikace spoc¢iva v redefinovani 8 v rovnici (1) tak, aby umoz-
nila odligit pfimé a nepiimé dopady. Nepiimé dopady sniZeni deficitu se
maji zachytit zahrnutim proménnych, které méii odekdavanou inflaci, rizi-
kovou prémii a oéekdvanou vynosovou miru.

Zabudovani téchto t¥i modifikaci vede k ndsledujici rovnici (2) (viz i Do-
datek A):

redlny ménovy kurz = a + B, (pFimé dopady) + B: (efekt oekdvané inflace)
+ B2 (dopad rizikové prémie) + B3 (dopad ofekdvané vynosové miry) + ostatni
proménné + ndhodnd chyba (2)

Je vidét, Ze v rovnici se pro kazdou zemi odhaduji étyfi riizné g. Jednot-
livé proménné pouZité k mé&feni pfimych a nep¥imych dopadi jsou vysvét-
leny v dalSim textu spolu s pFisluinymi vysledky.

Wisledky

Odhady modelu lze vyuZit pro zodpovézeni dvou otazek: Jsou p¥imé a ne-
pfimé dopady pro vysvétleni vztahu mezi sniZenim deficitu a ménovym kur-
zem vyznamné? Jak by se v kazdé ze sledovanych zemi zménil kurz v di-
sledku sniZeni rozpoétového deficitu?

Zavéry z tabulky 2 mohou odpovédét na obé uvedené otazky. Prvni z nich
zavisi na tom, jaké znaménko a jakou statistickou vyznamnost odhadované
parametry maji.

Primy efekt sniZeni deficitu je odhadovén koeficientem S,. Protoze pfimy
dopad sniZeni deficitu vede k oslabeni mény, podle ekonomické teorie by
méla byt B, kladnd. P¥imy dopad je odhadovan jako parametr pro promén-
nou piedstavovanou rozdilem mezi pomérem rozpoétového deficitu a HDP
dané zemé a primérnym pomérem deficitu k HDP v zemich OECD. Divo-
dem, pro¢ pouZivame rozdil mezi danou zemi a pramérem OECD, je, Ze
podle teorie by primy efekt snizeni deficitu v jedné zemi mél vést k oslabeni
jejf mény; pokud by ovSem sniZily své deficity stejnou mérou viechny zems,
neni mozné, aby poklesly v§echny mé&nové kurzy. Model tudiZ obsahuje ome-
zeni v tom smyslu, Ze sniZeni rozpoétového deficitu ve viech zemich nebude
mit na ménovy kurz zadny vliv.
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TABULKA 2 Odhady parametri 8

neprimé dopady
proménnd koeficient
dopad sniZeni oéekavané inflace 0,640
dopad sniZeni rizikové prémie -0,180
dopad zvySeni vynosové miry 0,326
primé dopady
proménnd koeficient proménna koeficient
Spojené stity -0,653 Belgie 0,474
Japonsko 2,787 Svédsko -0,912
Némecko -1,608 Rakousko 0,905
Francie -0,306 Dansko -0,076
Itdlie 1,169 Finsko -2,815
Velka Britanie 0,232 Recko -0,006
Kanada -0,344 Portugalsko 0,326
Spanélsko -1,714 Norsko —0,445
Nizozemi -0,580 Austrilie -2,224

pozndmka: Tuéné zvyraznéné proménné a koeficienty jsou vyznamné na 10procentni hladiné.

V tabulce 2 je pro kazdou zemi odhadnuta samostatna B,. Vysledky ne-
poskytuji teorii jednoznaénou podporu, nebot ve t¥inacti p¥ipadech je para-
metr zaporny a v péti kladny. Aviak pouze sedm odhadd je statisticky vy-
znamné negativnich. A¢koli jsou ziskané vysledky diskutabilni, nedostaéuje
to k tomu, abychom model zcela zamitli. Tyto vysledky mohou jednoduse
odrézet skutecnost, Ze nékteré dilezité determinanty ménového kurzu ne-
byly do modelu zahrnuty. Pokud by tomu tak bylo, potom by pfimy dopad
postihoval i vliv t&chto promé&nnych.®

Dopad snizZeni oéekdvané inflace je odhadovan koeficientem 8;. Podle na-
Seho modelu plati, Ze pokud je inflace v i-té zemi vysokd, budou mit inves-
tofi spife sklon se domnivat, Ze centralni banka této zemé bude monetizo-
vat deficit rozpoétu, nez kdyby inflace byla nizka. Timto zptsobem redukce
deficitu v takové zemi sniZ{ riziko monetizace a ména i-té zemé& by méla po-
silit. Z toho diivodu jsme pro mé&feni vlivu oéekavané inflace pouZ#ili jako
proménnou inflaci i-té zemé v poméru k primérné mite inflace zemi OECD.
ProtoZe sniZeni deficitu — prostiednictvim efektu ofekdvané miry inflace —
vede k posileni mény, méla by podle ekonomické teorie byt 8; zdporn4. A¢-
koliv je B, omezena tim, Ze je pro vSechny mény stejn4, efekt oéekdvané in-
flace miize byt v jednotlivych zemich odligny, protoze se navzdjem lisi uve-
dené infla¢ni diferencialy.

Jak jsme pfedpovédéli, je efekt oéekdvané inflace zaporny a statisticky
vyznamny. Nicméné pfisludny parametr neni p#ili% vysoky. Pfedpokladejme
napfiklad, Ze mira inflace v uréité zemi je o 10 procentnich bodu vy$si nez
prumér OECD. Potom by 1% snizeni poméru rozpoétového deficitu k HDP
zpusobilo posileni ménového kurzu o 0,64 bodu — tj. zhruba o 2/3 %.

Dopad sniZeni rizikové prémie je odhadovan koeficientem S,. Jako pro-
meénna urlend k méieni efektu rizikové prémie slouzi velikost vlddniho dluhu

9 Zku3enost tuto interpretaci ¢4aste¢né potvrzuje. Rizné specifikace modelu vedou k odlifnym od-
hadim g,.
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(jako podil na HDP) v poméru k primérné hodnoté zemi OECD. Relativné
vysoky dluh tedy znamena vy38i riziko nesplaceni. N4sledné se sniZenim roz-
po¢tového deficitu riziko nesplaceni — neboli rizikova prémie — snizuje a zpi-
sobuje rist ménového kurzu. ProtoZe sniZeni deficitu — prostfednictvim
efektu rizikové prémie — vede k ristu ménového kurzu, méla by byt 8; podle
ekonomické teorie zdpornd. Ackoliv plati omezeni, Ze B, bude pro viechny
mény stejnd, efekt rizikové prémie se miaze pro jednotlivé zemé lisit, nebot
velikost rizikové prémie je v jednotlivych zemich odli&na.

Podle predpokladu je efekt sniZeni rizikové prémie z4porny a statisticky
vyznamny. Nicméné opét je tento efekt velmi maly. Pokud je pomér dluhu
k HDP dané zemé o 10 % vys&i neZ primér OECD - tzn. rizikova prémie je
vysoka —, potom sniZeni rozpottového deficitu o 1 procentni bod HDP by
zvy§ilo ménovy kurz o 0,18 bodu, tj. zhruba o 1/5 %.

Dopad zvyseni ofekdvané vynosové miry se odhaduje koeficientem Bs.
Vlidda miiZe snizit rozpoétovy deficit bud sniZenim vydaji, nebo zvySenim
dani. Teorie, kterou jsme probrali, naznaduje, Ze pokud se deficit sniZi ome-
zenim vladnich vydaj, méla by stoupnout oéekdvana mira vynosnosti a to
by vedlo k posileni ménového kurzu. Proménnou, kterou pouzivame pro mé-
feni dopadu olekavané miry vynosnosti, je zména vladnich vydaji (v po-
méru k HDP). ProtoZe sniZeni rozpoétového deficitu doprovazené snizenim
vladnich vydaja vede k rastu ménového kurzu, méla by B; byt kladna.

V souladu s pifedpokladem je dopad otekavané vynosové miry opravdu
kladny a vy¥znamny. Navic se zd4, Ze je tento dopad podobnsé silny jako do-
pad olekdavané inflace a dopad rizikové prémie. SniZzi-li zemé svij rozpo-
¢tovy deficit prostfednictvim omezeni vladnich vydajd v rozsahu 1 pro-
centniho bodu HDP, stoupne podle modelu ménovy kurz o 0,33 bodu, neboli
zhruba o 1/3 %.

Model zodpovida také druhou otazku: Jak by se v kazdé uvazované zemi
zménil ménovy kurz, kdyby zemé sniZila svij rozpoétovy deficit? Odpovéd
je uvedena v grafu 4, ktery ukazuje vliv sniZeni deficitu na ménovy kurz
v kazdé zemi. Horni ¢ast zobrazuje vysledky pro zemé G7, v dolni &4sti jsou
vysledky pro ostatni zemé..Sloupce predstavuji procentni zménu ménového
kurzu, ktera by vyplyvala ze sniZeni poméru deficitu k HDP o 1 procentni
bod. Levy sloupec plati pro piipad redukce vladnich vydaji o 1 procentni
bod HDP, pravy sloupec pro piipad stejné velkého zvyseni dafiovych p¥i-
jmu.1° Pro vypodet efektd odekdvané miry inflace a rizikové prémie byla
pouzita data o inflaci a dluhu z roku 1994,

Ze zemi G7 vede sniZeni rozpoétového deficitu k posileni mény ve Spoje-
nych stdatech, Némecku, Francii, Italii a Kanadé a k oslabeni mény v Ja-
ponsku a Velké Britanii.’? V kazdém p¥ipadé model pfedpovid4, Ze ména
posili (nebo oslabi) vice, pokud je sniZeni deficitu dosazeno redukci vydaji.
Napiiklad pokud by se rozpoctovy deficit USA snizil prostiednictvim ome-
zeni p¥ijmu, vzrostl by ménovy kurz o 0,7 %, zatimco pokud by toho bylo

19 Technicky vzato obsahuje levy sloupec pfedpoklad, Ze zména vladnich vydajt (v poméru k HDP)
se rovné — 1, v pravém sloupci je tato zména rovna 0.

"1 Abychom mohli odhadnout p¥imy efekt, musime nejprve formulovat pfedpoklad vlivu zmény
rozpottového deficitu na primér OECD. Protoze priameérny rozpoétovy deficit zemi OQECD je va-
zenym pramérem deficitt jednotlivych zemi, mize se zapsat jako BINOECD) = w(1)BD(1) +
w(2)BD(2) + ... + w(18)-BD(18). Model tedy pfedpoklada, ze zména BD(OECD) zplhsobena zmé-
nou BD(i) se rovna w(i).
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GRAF 4 Viiv sniZeni deficitu na realny mé&novy kurz
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dosaZeno zvySenim dani, posilil by dolar jen o0 0,3 %. Ve Francii sniZeni de-
ficitu omezenim vydaji vede k apreciaci franku, zatimco sniZeni deficitu
zvySenim dani vede k jeho depreciaci. ProtoZe italsk4 inflace a hrubé za-
dluZeni jsou vy8si nez primér OECD, lze pfedpokladat, Ze redukce deficitu
by liru zpevnila. Ve v3ech p¥ipadech je vliv sniZeni deficitu na mé&novy kurz
nevelky — men3i nez 1,5 %. Maly rozsah tohoto efektu viak neni pirekvape-
nim, nebot je nepravdépodobné, Ze by se investoti obavali, Ze centrdlni banky
v zemich G7 mohou monetizovat dluh nebo ze vlddy odmitnou diuh splatit
nebo se uchyli k omezeni pro pohyb kapitalu.!?

12 Standardni chybu pro zménu ménového kurzu lze spoéitat nasledovné. Zména ménového kurzu
vzesla ze zmény rozpoétového deficitu o 1 procentni bod je dand druhou rovnici uvedenou v do-
datku A. Vypodet pfedpokldda, Ze nejistota ohledn& parametrd je jedinym zdrojem nejistoty. Tu-
diZ pouzitim varianéné-kovarianéni matice parametrii a skuteénych hodnot za rok 1994 miizeme
spotitat standardni odchylku 8,. V¥znamné vlivy byly zjistény pro Japonsko, Némecko, Kanadu,
Rakousko, Belgii, Dansko, Finsko, Recko, Holandsko, Spanélsko a Svédsko.

13 Vétsina pfedpovidaného dopadu sniZeni deficitu poch4zi z parametru S,. Jak je uvedeno v textu,
méfi tento parametr silu primého efektu sniZeni deficitu a pfedpokldada se, ze bude kladny. Aviak
v mnoha p#ipadech je tento parametr zdporny. Navic je jeho absolutni hodnota éasto dokonce
vy$8&i nez absolutni hodnota nepfimych dopadd. Kazdop4dné jsou véak neptimé dopady zdporné,
jak to pfedpovida teorie.
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Spodni ¢ast grafu 4 ukazuje, Ze model pfedpovida posileni ménového
kurzu vyvolané sniZzenim rozpoétového deficitu také v mnoha ostatnich zemi
OECD. VétSina vysledkt neni nijak p¥ekvapiva. Jak inflace, tak hrubé za-
dluZeni Recka p¥esahuje primér OECD, takZe neni pfekvapenim, Ze sni-
Zeni deficitu m4 vést k posileni drachmy. Opravdu, ve vSech péti zemich,
kde je inflace i hrubé zadluZeni vy3§i nez prumér OECD (Holandsko, Por-
tugalsko, Italie, Recko a Belgie), se pfedpovid4, Ze sniZeni deficitu povede
k posileni ménového kurzu. Stejny vysledek plati i pro sedm zemi s nej-
vy&sim pomérem dluhu k HDP. Vysledky jsou konzistentni také s tabul-
kou 2, ktera ukazovala, Ze finskd marka a §védsk4 koruna stoupnou, kdyz
se rozpoctovy deficit té&chto zemi snizi. Dopad sniZeni deficitu na ménovy
kurz v Portugalsku a v Norsku z4visi na tom, zda je deficit sniZen redukei
vydaji, nebo zvySenim datovych pfijmi. Model pfedpovid4, Ze ména posili
pfi redukci vydaja a oslabi v p¥ipadé zvySeni dani. Rakousky Zilink by mél
v disledku sniZeni deficitu oslabit, protoZe pfimé dopady tohoto sniZeni pre-
vladaji nad dopady nep¥imymi.

Zavér

Snizeni deficitu rozpoétu ma p#imé a nepfimé dopady na poptavku po fi-
nanénich aktivech a ty se riznym zpisobem odraZeji ve vyvoji mé&nového
kurzu. SniZeni deficitu maZe vést k oslabeni mény tim, Ze snizi poptavku
po finanénich aktivech ze strany viady, nebo mGZe ménu posilit tim, Ze snizi
ofekdvanou inflaci, sniZi prémii za ménové riziko nebo zvysi oéekdvanou
vynosnost domécich aktiv po zdanéni. Vzhledem k ¥adé réiznych vlivl neni
pfekvapenim, Ze sniZeni deficitu vede v nékterych zemich k posileni a v ji-
nych k oslabeni mény.

Tento éldnek poskytuje tviirciim hospodaiské politiky nékolik klidovych vo-
ditek pro posouzeni toho, kdy povede sniZeni rozpoé¢tového deficitu k posileni
ménového kurzu. Za prvé, sniZeni deficitu musi presvédé&it soukromsé inves-
tory, aby zvysili svou poptavku po domécich aktivech. Za druhé, ze studie
MMF a naseho empirického modelu plyne, %e sniZeni deficitu vede ke zhod-
noceni mény, pokud ma toto sniZeni velky rozsah, pokud je provedeno redukei
vladnich vydaji, pokud je mira inflace dané zemé vysoka (tj. moZnost mone-
tizace dluhu je vy3si) nebo pokud m4 zemé& vysoky pomér dluhu k HDP (tj.
riziko nesplaceni dluhu je vy38i). Samoziejmé %4dny z téchto faktord sam
o sobé nezaruéi, Ze sniZeni rozpoétového deficitu povede k posileni mé&nového
kurzu. TudiZ t¥eti kli¢ovou podminkou musi byt, %e sni%eni deficitu je vni-
mano soukromymi investory jako divéryhodné, dlouhodobé a udrZitelné.

Protoze ziskani divéryhodnosti pro fiskédlni politiku neni jednoduché, mo-
hou jako uZiteénd pomoc slouZit zkusenosti Kanady se sniZenim deficitu.
Za zvlastni pozornost stoji vyjadfeni kanadského ministra financi Paula
Martina, pfednesené v srpnu 1995 na sympoziu v Jackson Hole [1995, s.
216], které se tykalo kanadskych zkuSenosti a ziskani fiskalni kredibility:

I u nds jsme se rozhodli pro zavedeni dvouletého rozpoétového horizontu &ili sta-
novovéni cile kaZdoroéné o jeden dalsi rok napted. To je centralni bod nasi strategie.
Odmitli jsme tradiéni postup, p¥i kterém se obvykle napldnuje vyrovnany statni roz-
podet na pét nebo i vice let dopfedu. Up#imné fedeno, kviili politickym zakonitostem
to nikdy nemiize fungovat z jednoduchého diivodu: volby se konaji d¥ive, nez dojde
na koneény den ziétovani. V diisledku toho neexistuje 24dn4 politicka zodpovédnost
a statni sprdva miZe v klidu odsouvat den, kdy si bude koneéné muset utdhnout
opasky a bude nucena penize n&jak u3et¥it. Vysledkem — jak jsme toho byli svédky
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v Kanadé pfinejmensim v poslednich deseti letech — je opakovani mylnych cild, p¥i-
znaky fiskdlnich kriz{ a rostouci cynizmus vefejnosti.

DODATEK A - Popis modelu

Model vyjadfuje vztah mezi reAlnym ménovym kurzem a deficitem rozpoétu. Aby-
chom zachytili také ostatni determinanty ménového kurzu nez jen rozpoéet, jsou do
modelu zahrnuty i linearni ¢asovy trend, dlouhodoby drokovy diferencidl a zpozdény
realny ménovy kurz. Konkrétné 1ze model zapsat nasledovné:

Qi = &; + By BDy, + yytrend, +vy [iﬁT - ifiﬁcm] + 0 + &
+ BS[("‘YQ‘)u - (%)zt-l]

kde g;; = redlny mé&novy kurz, BD,, = pomér rozpoétového deficitu a HDP i-té zemé&,
infla;, = mira inflace méfena CPI, i’T = dlouhodob4 drokova mira, D/Y = hrubé za-
dluZeni v poméru k HDP, G/Y,, = spotfeba vlady v poméru k HDP.

Jednd se o model éasovych fad pro vice zemi (time-series cross-section model). Od-
haduje se za pfedpokladu pevnych koeficientt a pro kazdou zemi se odhaduje samo-
statny konstantni élen. Byla pouZita procedura zdédnlivé nezavislé regrese, takZe chy-
bové éleny jsou korelovany nap¥i¢ rovnicemi pro ménové kurzy. Kovarianéni matice
v rovnicich pro ménové kurzy je odhadnuta pfedbé&znou regresi a potom pouZita ve
druhém kole v zobecnéné metod& nejmensich étvercii.

Model byl také odhadovan p#i zahrnuti tempa ristu realného HDP v poméru k pra-
mérnému tempu ristu v zemich OECD. Postup vsak nekonvergoval, nebot kovari-
anéni matice byla téméF singuldrni.

Bi: = Bu + B1 Ginfla,, — inflacgep) + Be [(%)u - (—E,D-)OECM

DODATEK B - Popis dat

Vétsina dat pochazi ze zdroja OECD a Mezindrodniho ménového fondu (MMF).
Dale uvadime struény popis proménnych:
minalniho HDP. Organization for Economic Cooperation and Development, OECD
Economic Outlook, Annex Table 30, December 1995.

HDP: Nomindlni hruby domaéci produkt. Organization for Economic Cooperation
and Development, OECD Economic Outlook database, Board of Governors of the Fe-
deral Reserve System.

Diuh: Hrubé zadluZeni vlady, v jednotkach doma&ci mény. Organization for Econo-
mic Cooperation and Development, OECD Economic QOutlook database, Board of Go-
vernors of the Federal Reserve System.

Inflace: Procentni zména spotiebitelskych cen. V indexu jsou obsaZeny spotiebi-
telské ceny, rok 1990 = 100. International Monetary Fund, International Financial
Statistics database, Board of Governors of the Federal Reserve System.

Rediny ménovy kurz: Index redlnych efektivnich kurzd, 1990 = 100. Index je roven
nomindlnimu efektivnimu ménovému kurzu vdZenému obchodem se zbozim a déle-
nému relativnimi normalizovanymi jednotkovymi pracovnimi ndklady ve vyrobé. Me-
zinarodni ménovy fond, International Financial Statistics database, Board of Go-
vernors of the Federal Reserve System.

Viddni vydaje: Spotieba vlady, v jednotkach doméci mény. Organization for Eco-
nomic Cooperation and Development, OECD Economic Outlook database, Board of
Governors of the Federal Reserve System.

Prelozil: Jan KUBIN

Finance a uvér, 48, 1998, ¢. 9 581



LITERATURA:

FELDSTEIN, M.: Overview. In: Budget Deficits and Debt: Issues and Options. (Sbornik ze sym-
pozia pofddaného Federdlni rezervni bankou Kansas City.) 1995a, s. 403—412.

FELDSTEIN, M.: Lower Deficits, Lower Dollar. Wall Street Journal, 16. kvétna 1995b.

GREENSPAN, A.: General Discussion: In: Budget Deficits and Debt: Issues and Options. {Shor-
nik ze sympozia pofddaného Federslni rezervni bankou Kansas City.) 1995, s. 140-143.

International Monetary Fund: Fiscal Challenges Facing Industrial Countries. World Economic
Qutlook, 1996, s. 44-62.

KRUGMAN, P.: Why Higher Savings May Hit the Dollar. Financial Times, 24. kvétna 1995.

MELVIN, M.: International Money and Finance. 2. vyd. New York, HarperCollins Publishers
1989.

MISHKIN, F.: The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. 3. vyd. New York, Har-
perCollins Publishers 1992.

Organization for Economic Co-Operation and Development: OECD Economic Outlock, prosinec
1995.

THIESSEN, G.: General Discussion. In: Budget Deficits and Debt: Issues and Options. (Sbornik
ze sympozia pofddaného Federalni rezervni bankou Kansas City.) 1995, s. 139.

U.S. Congress, Congressional Budget Office: An Economic and Budget Outlook, Update. August
1995.

SUMMARY

The Effects of Budget Deficit Reduction
on the Exchange Rate

Craig S. HAKKIO - Vice president and economist at the FRB of Kansas City

Translation from Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Review, Third
Quarter 1996.

582 Finance a uvér, 48, 1998, £, 9



	Craig S. HAKKIO – Vliv snížení rozpočtového deficitu na měnový kurz
	Craig S. HAKKIO – The Effects of Budget Deficit Reduction on the Exchange Rate

