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Efektivni trzni klasifikace: model
a aplikace

Martin MANDEL*

Ekonomicka teorie a ,,zlata“ pravidla hospodarské politiky

Na pocéatku padesatych a Sedesitych let byla holandskym ekonomem
J. Tinbergenem (1952) a kanadskym ekonomem R. A. Mundellem (1962) for-
mulovédna dvé ,zlata“ pravidla hospodatrské politiky tykajici se optimalni
volby cild a nastroju.! Tinbergenovo pravidlo #ika, Ze k tisp&$nému dosazeni
n nezavislych cilt hospodafské politiky musime mit k dispozici minimalné
stejny podet samostatnych nastrojii. Ke kazdému jednotlivému cili musime
mit tedy moZnost vyélenit jeden samostatné ptsobici nastroj. Jinymi slovy
feéeno, pokud budeme k dosaZeni dvou nezavislych cilt pouzivat pouze je-
den néstroj, s nejvétsi pravdépodobnosti nedosahneme ze sledovanych cila
ani jednoho. Dodejme, Ze toto pravidlo plati, pokud nepredpokladdame exis-
tenci trzniho samoregulaéniho mechanizmu, ktery by dosaZeni alespon jed-
noho cile zajistoval sam. Mundelliv princip efektivni trzni klasifikace (the
principle of effective market classification) ¥ika, Ze z pohledu dynamického
procesu obnovovani rovnovahy je dualezité, aby hospodatska politika vzdy
pf¥ifazovala k jednotlivym cilim néstroje s nejvétsi uc¢innosti. Tento pFfistup
jiz ptedpoklad4, ze jeden ndstroj hospodatské politiky muze ovliviiovat vice
neZ jeden cil. Nelze tedy vyloudit moznost, Ze p¥i sledovani jednoho cile po-
moci uréitého nastroje muzeme destabilizovat dosaZeni cile jiného.

Na nékteré zasadni problémy hospodatrské politiky poukazuje i austral-
sky ekonom T. W. Swan (1963, poprvé viak publikovano 1955). Podle néj
hospodéaiska politika musi poéitat se skuteénosti, Ze zmény cenovych para-
metrt (rozuméj cen a ménovych kurza) pisobi v procesu obnovovani rov-
novahy pomaleji nez piimé zmény ve vydajich (nap¥. statniho rozpoétu).
Jesté zavaznéjsi problém pak vidi v tom, Ze uréita kombinace vnit¥ni a vnéjsi
nerovnovahy muize byt zpisobena kombinaci riaznych faktora. Z jeho zna-
mého diagramu naptiklad vyplyvd, Ze recese pii soutasném piebytku pla-
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tebni bilance se musi fedit zvySenim redlnych vydaju; tento postup viak
podle situace miiZze byt spojen jak s pozadavkem depreciace, tak s poZza-
davkem apreciace domaci mény.

Uréity problém Swanova p¥istupu (resp. modelu) lze spatfovat v tom, Ze
pracuje s ménovym kurzem jako s veli¢inou, ktera je libovolné ,nastavi-
telna“ podle ptani centralni banky. Ve skute¢nosti vSak muaze byt kurz st¥ed-
nédobé a dlouhodobé ovliviiovan pouze nepiimo p¥es jiné monetdrni veli-
¢iny — domdéci drokovou miru a penézni zdsobu. P¥imé ptsobeni na kurz
prostfednictvim sterilizovanych devizovych intervenci je vidy nejisté, ne-
bot portfoliovy efekt plisobi pies rizikovou prémii znaéné pomalu — napt.
(Jonas, 1996). Z hlediska rovnice nekryté urokové parity miZe centralni
banka zmény ménového kurzu dosdhnout i prostfednictvim zmény oéeka-
vané hodnoty kurzu. Tato politika m4 nadéji na ispéch pouze tehdy, pokud
je splnéna fada piredpokladi (nap¥. jednd se o fundamentélni nerovnovéhu,
kterou trzni subjekty samy neidentifikovaly; centralni banka ma u vefej-
nosti vysokou kredibilitu svy¥ch makroekonomickych analyz; ohledné zmény
kurzu existuje politicka shoda mezi centrdlni bankou a vladou).

Z vyse uvedenych diivodd budeme v tomto ¢lanku preferovat Mundelliav
pristup pfed modelem Swanovym. I kdyZz oba modely patfi dnes jiz
mezi ,diive narozené”, zda se, Ze Mundelltiv model efektivni trZni klasifi-
kace (model ETK) neni ve svém jadru v rozporu s moZnostmi pisobeni né-
stroju fisk4lni a monetarni politiky na sou¢asnou ekonomiku. Pfesto je hned
v ivodu nutné upozornit na néktera zjednodugeni Mundellova pfistupu: ze-
jména se neuvazuji kurzova oéekavani, domadci a zahraniéni aktiva jsou do-
konalymi substituty (neuvaZuje se tedy rizikova prémie); neexistuje dlu-
hové omezeni stdtu, ve vnéjsich vztazich neuvazujeme omezeni zahrani¢nim
dluhem (tj. problém stavového a tokového piistupu) a neni rozpracovdna
realna ekonomika — podrobnéji napiiklad (Pilbeam, 1998).

Vymezeni cili hospodarské politiky - teorie a ¢eska praxe

Student ekonomické teorie se na podatku svého studia makroekonomie
obvykle seznami se zakladni klasifikaci cild hospodatské politiky. Uéebnice
ekonomie a makroekonomie zpravidla uvadéji nasledujici cile: vysoka dro-
ven zaméstnanosti (resp. pfirozena mira nezaméstnanosti), stabilita cenové
hladiny, rychly a dlouhodobg udrzitelny ekonomicky rast, rovnoviha pla-
tebni bilance (p#ip. stabilita ménového kurzu). Student je zdroveri ¢asto po-
uéen o problému tzv. ,magického ¢tytihélnika“, totiz o problému, ze takto
stanovené cile hospodaiské politiky si navzdjem odporuji, a proto nelze do-
sahnout vSech v jednom okamziku. Zastavme se proto nejdfive u tohoto
,ucebnicového® vymezeni cilit hospodarské politiky. Zda se, Ze vySe uvedeny
zpisob vymezeni vychazi spie z pragmatického pohledu na problémy hos-
podatského vyvoje nez ze snahy o jednotny klasifikaéni piistup. Zatimco po-
7adavek rovnovahy platebni bilance v obecné roviné vyjadiuje pozadavek
vnéjsi rovnovdhy ndrodni ekonomiky jako rovnovahy tokd mezi domaci a za-
hraniéni ekonomikou, v ptipadé realného ruastu, cenové hladiny a neza-
méstnanosti miZeme hovotit spiSe o indikdtorech (&i diléich cilech) spada-
jicich do oblasti vnit¥ni rovnovdhy ekonomiky.

Soucéasna ¢eska praxe v oblasti monetarni politiky vychdzi z koncepce ci-
lovani inflace. Dlouhodoby c¢il CNB definovany ,¢istou inflaci“ je 2 = 1 %
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pro rok 2005. Ceska vlada se naproti tomu orientuje na problematiku redl-
ného rastu a usty svych predstaviteld se v diskuzich s EU ,zavazuje“ do-
sahovat alespoit 5% redlného rustu HDP v domaéci méné. V obou p¥ipadech
se tedy jedna o diléi cile v oblasti vnitfni rovnovahy. Prvni droven rizika to-
hoto pfistupu lze tedy spatfovat v moZnosti chybného a nekonzistentniho
zadani téchto vzajemné zavislych ,cila“. Oproti systémové i hodnotové sta-
bilizovanym vyspélym trznim ekonomikam je toto riziko zvy%eno nizkym
stupném pozndni ekonomickych procest v tranzitivni ekonomice, jejich
¢asto spornou kvantifikaci pomoci statistiky a dale i odlisnym dhlem po-
hledu na otazky redlného riistu a dezinflace ze strany vlady a centralni
banky. Nekonzistentnost zadani ¢ild ménové a fiskdlni politiky nabyva na
vyznamu zejména v pripadech, kdy pFipustime alespon stfednédobou z4-
vislost redlného ristu na mite inflace. V ekonomické teorii se tento problém
obvykle diskutuje v souvislosti s otdzkou stfednédobé platnosti Phillipsovy
ktivky — jeji analyzou se v ¢eskych podminkach zabyva napt. (Izdk, 2000).
V tranzitivnich ekonomikach v8ak mizZe existovat i vyznamna opa¢na za-
vislost — miry inflace na realném rastu. Rychlejsi rist cen doprovazejici
vy83i tempa redalného ristu mizZe byt spojen se znamym teorémem Balassy
(1964) a Samuelsona (1964), ktery dava vysvétleni zrychlené inflace v sek-
toru neobchodovatelného zbozi (nontradables). Dalsim divodem mtiZe byt
postupné odstranovani dvoji cenové hladiny u obchodovatelného zbozi (¢rad-
ables), kdy exportéfi a importé#i reaguji na postupny rist dichodové sily
obyvatelstva pf¥ibliZovanim niZ8ich cen v tranzitivnich ekonomikach k vys-
8im cendm v ekonomicky vyspélych zemich. Samostatnym problémem je
pak chybna4 statisticka evidence inflace v ptipadech zvySovani uZitnych pa-
rametri vyrobkd, které z logickych divodd musi byt v tranzitivnich eko-
tyto problémy poukazuje v ¢eské literatuie fada autori — napf¥. (Krejéi,
1997), (Mandel — Tomsik, 1997), (Janackova, 1999). Tyto procesy pak de-
terminuji specificky charakter cenové a redlné konvergence CR k vyspélym
ekonomikam.

Z tohoto pohledu stoji za pozornost analyza historickych dat (obdobi
1993-1999), které informuji o povaze konvergence CR k Némecku. Pra-
mérny roéni rust realného éeského HDP v CZK é&inil v té&chto letech 1,5 %,
prumérny roéni rast nominalniho ¢eského HDP v DEM byl 10,2 % a pti pra-
mérné roéni némecké inflaci (CPI) 2 % ¢&inil realny rtst éeského HDP v DEM
8,2 %. Z téchto udajui je patrné, ze konvergenéni proces ¢eské ekonomiky
v DEM probihs podstatné rychleji, nez by napovidaly \idaje o realném ris-
tu v domaci méné. Vysvétleni je nutné hledat ve skuteénosti, ze éeska pri-
mérna roéni inflace 9,1 % (CPI) byla pouze zanedbatelné kompenzovana
primérnou ro¢ni depreciaci ¢eské koruny viiéi marce o 0,4 % — podrobnéji
(Mandel — Kosmata, 2000). Odhad ¢isté inflace za toto obdobi (CNB ne-
publikuje iidaje za roky 1993 a 1994) ¢ini 5,8 %. Zda se tedy, Ze statisticky
vykazovand inflace byla hlavni souéésti redlného a nomindlniho konver-
genéniho procesu k Némecku méfeného v DEM. Je otdazkou, jak by na tento
problém méla reagovat monetarni a fiskdlni politika p¥i stanoveni svych
dlouhodobych cila. Pro nazornou ilustraci tohoto problému miize poslouzit
graf 1.

Predpokladejme, Ze 3,5% rust potencialniho produktu v CZK je z dlou-
hodobého hlediska spojen se 5% mirou inflace.? Centrilni banka se norma-
tivné rozhodne, Ze bude cilovat miru inflace 2 %. Politické rozhodnuti viady
bude znit redlny rust 5 %. Na grafu 1 mtZeme vidét, Ze ekonomika se na-
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chazi v bodé dlouhodobé vnit¥ni rovnoviahy (pruseéiky AS, AD a Ypor), ktery
je dan 3,5% realnym ristem pii inflaci 5 %. Tato situace vsak z rozdilnych
davodid nevyhovuje ani vladé, ani centralni bance. Bude proto nésledovat
SpFetahovani“ se o agregatni poptavku, a to prostifednictvim fiskalni ex-
panze (ADy, ip4) a monetarni restrikce (AD ). Je otdzkou, kdo tento boj vy-
hraje. Centrdlni banka nemusi (resp. nesmi) monetizovat statni dluh. Vlada
muZe v8ak zménit podminky hry za pomoci parlamentu. Doéasnym vy-
sledkem vSak budou vysoké 1irokové sazby s destabiliza¢nim dopadem na
vnéjsi rovnovahu.

Jestlize se centralni banka soustiedi vyhradné na cil sledovani inflace
a vlada na cil realného rastu, ktery se — pripustme — kryje i s cilem vysoké
zaméstnanosti, pak v souladu s Meadem (1951) zbyva uréit tieti instituci,
ktera pomoci svého uéinného nastroje bude sledovat rovnovahu platebni bi-
lance. V nasem ekonomickém systému tato instituce neexistuje. Jestlize
méame tedy pouze dvé centra hospodarské politiky (vladu a centralni banku)
se dvéma udinnymi nastroji (saldo statniho rozpodtu a operace na volném
trhu), pak lze sledovat pouze dva vrcholové agregované cile — vnitini a vnéjsi
rovnovahu. Pokud je omezeni na strané poétu nastroji a instituci, musime
logicky prizpusobit pocet cila prostfednictvim jejich agregace.

Vnitini a vnéjsi rovnovaha, uéinnost monetarni a fiskalni politiky
v modelu ETK

V (Mundell, 1962) autor hleda optimalni uziti fiskalni a monetdrni poli-
tiky k dosazeni cili vnitini a vnéjsi rovnovahy za predpokladu politiky fix-
niho kurzu. Vychodiskem je myslenka, Ze oba uvaZované nastroje, tj. saldo

? Priklad mé zejména ilustrativni vyznam, nebot tempo rastu potencidlniho produktu v ¢eské
ekonomice nelze vzhledem ke kratkym ¢asovym faddam a vyraznym strukturdlnim zménam za-
vislym na objemu a struktufe pfilivu pfimych investic zfejmé spoéitat. Udaj o mite inflace (5 %)
se blizi hodnoté odhadu prumérné ro¢ni ¢isté inflace snizené o pramérnou roéni depreciaci ko-
runy k marce.
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statniho rozpoétu a drokova mira, mohou soucasné ovliviiovat jak vnit¥ni,
tak vnégjsi rovnovahu. Riziko spatiuje autor v tom, Ze snaha o dosazeni jedné
rovnovahy (nap¥. vnit¥ni) mtze vést k destabilizaci druhé rovnovahy (tj.
vnéjsi). Ve vyse zminéném ¢lanku neni model feSen algebraicky. Behavio-
ralni funkéni vztahy a rovnovahy jsou popsany verbalné, zpoZdéni nejsou
explicitné vyjadiena. Jak si ukaZeme pozdéji, tato skuteénost vyvolava ur-
&ité problémy, nebot dalsi graficky vyklad modelu je dynamicky. Algebraicky
zapis modelu ve statické podobé je podle nazoru autora predkladaného piis-
pévku nasledujici:

Vnéjsi rovnovaha je v modelu definovdna saldem celkové (overall) pla-
tebni bilance:

NX + NCF =0 (1)

kde NX je saldo bézného uétu (rozdil exportu a importu zbozi a sluzeb &li
NX = EX — IM) a NCF saldo kapitalového (resp. finanéniho) 1i¢tu. Vnéjsi
rovnovéaha je tedy zajisténa, pokud nedochazi ke zméné devizovych rezerv
Zemeé.

Vnitini rovnovaha je pak definovdana podminkou:

Yp-A-NX=0 (2)

kde Y je potencialni produkt a A je doméci absorpce (soukromd spotieba
plus ,pldnované” soukromé investice plus saldo statniho rozpoétu). Vnit#ni
rovnovaha je zaji§téna, jestlize agregatni poptavka (tj. AD = A + NX) od-
povida potencidlnimu produktu. Formalni zapis funkénich vztaht, které
uvazuje R. A. Mundell, je zfejmé nasledujici:

IM = flA) (3)
+

NCF = g(R — IR (4)
+

A=hIR, T-G (5)

kde IR je domaci urokova mira, IRy je zahraniéni urokova mira, rozdil
T - G (danové ptijmy minus vydaje statu) je saldo statniho rozpoétu a A ptred-
stavuje absorpci (domaci vydaje). Export (EX) se bere jako autonomni. Vliv
ménového kurzu se neuvazuje, protoze model ptedpokldda pevny kurz. Mo-
del nepfedpokladd vyznamnéj$i ucinnost samoregulaénich mechanizmi
pfres pohyb cen a realného diichodu u vnéj$i rovnovahy a prostfednictvim
zmén redlné penézni zasoby a realné drokové miry u vnitini rovnovahy.
V modelu nejsou uvazovany ani uéinky salda statniho rozpoétu na troko-
vou sazbu a nédsledné tedy ani efekt vytésnovani investic.

V grafickém zaznamu (viz graf2) si vnit¥ni rovnovahu (ktivka XX) a vnéjsi
rovnovahu (kfivka FF) mizeme piedstavit v redukovanych tvarech v za-
vislosti na saldu statniho rozpoctu (vliv fiskalni politiky) a tdrokové mive
(vliv monetarni politiky). Obé funkce jsou klesajici. Funkce pro vné&jsi rov-
novahu je vSak strméjsi. Fiskalni politika ma tedy podle Mundella silnéjsi
vliv na vnitfni rovnovdhu a ménova politika na vngjsi rovnovahu. To je pFi
urcitém teoretickém modelovém zjednoduseni dano tim, Ze:

a) IR aT — G prostfednictvim viivu na absorpei ovliviiuji stejné sklon vnitini
a vnéjsi rovnovahy,
b) u vnéjsi rovnovahy vsak IR navic ovliviuje kapitdlovy ucet.
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GRAF 2
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Na takto definovaném modelu R. A. Mundell dokumentuje dalezitost pfi-
fazeni néstroj@ ménové a fiskdln{ politiky podle sily jejich vlivu na sledo-
vany cil. Pokud se nap¥iklad nachdzime v bodé V (tzn. vnéjsi rovnovaha pti
soudasné recesi), miiZeme vnitini rovnovahy na prvni pohled dosdhnout jak
fiskalni expanzi, tak i monetdrni expanzi. Pokud viak budeme volit sniZzeni
drokové miry, budeme relativné silné destabilizovat vnéjsi rovnovdhu ve
sméru k jejimu deficitu. V dalsim kroku se proto ocitneme v bodé U (vnitini
rovnovaha pii souéasném deficitu celkové platebni bilance). Ndsledovat by
mélo obnoveni vnéjsi rovnovahy prostfednictvim fiskdlni restrikce. Ta viak
ma relativné silngjsi viiv na vnit¥n{ rovnovahu, a proto vysledkem opétov-
ného obnoveni vnéjsi rovnovahy bude tézka recese, zjevné silnéjsi nez v pi-
vodnim bodé V. Nespravné piifazeni néastroja tedy v dynamickém procesu
vede k prohlubujici se nerovnovdze ekonomiky. Spravnym feSenim v prv-
nim kroku bylo obnoveni vnitini rovnovidhy pomoci fiskdlni expanze, nebot
ta ma relativné silny vliv na vnit¥ni rovnovahu a relativné slaby vliv na
vnéjsi rovnovahu. Nasledné postupnym st¥idanim monetdrni restrikce a fis-
kalni expanze (body W, X, Y ...) je mozné postupné dospét do bodu celkové
ekonomické rovnovahy.

Shrneme-li struéné Mundelltiv model ETK, je patrné, ze hospodaiska po-
litika mze ekonomiku dovést k celkové rovnovaze, pokud:

1. fiskalni a monetarni politika se ,nepozenou” za stejnym cilem — napt. za
vnit¥ni rovnovahou; pak bychom se p¥i nekoordinovaném postupu vlady

a centrdlni banky nejspi$e objevili nékde v okoli bodu N;

2. vzhledem k dominantni ¢innosti nastroju bude fiskalni politika sledo-
vat vnitfni rovnovahu a monetdrni politika vnéjsi rovnovahu.

Algebraicky dodatek k modelu ETK

Jak jiz bylo feéeno, model ETK neni v puvodnim ¢lanku R. A. Mundella
(1962) algebraicky formalizovan a vznika zde problém piesného urceni zpoz-
déné proménné. Z grafického zdznamu se lze domnivat, Ze se jedna o dy-
namicky systém typu:
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(T - G), = ap — a IR, (vnéjsi rovnovaha) (6)

(T - @), = by~ b IR, , (vnitfni rovnovaha) (7)

ktery je pro ptipad jinych proménnych formalné fesen v €lanku J. Kodery

a M. Mandela (1994). Pokud zavedeme zpozdéni u \irokové miry v behavi-

oralnich funkénich vztazich z¥ejmé uvazovanych R. A. Mundellem — rovnice

(3), (4), (5) —, vznika problém, Ze zpozidéna urokova mira (IR, ;) pfes ab-

sorpci (A) vstupuje jak do rovnice vnéjsi rovnovahy — rovnice (1) —, tak

i do rovnice vnit¥ni rovnovdhy — rovnice (2). Timto zpisobem v8ak vznikne

soustava rovnic, kterd neodpovidd dynamickému grafickému vykladu
R. A. Mundella. Formalni ¥e$eni tohoto problému by viak mohlo byt toto:

Jelikoz plati:
A= A[) +IM

kde Ap je domdci poptavka po domacim zboZi, maZeme psét:
AD=A+NX=A,+IM + EX-IM =A, + EX
Pro vnitfni rovnovahu definovanou:
Yp-Ap-EX=0 (8)
je domaci poptavka po domacim zboZzi predepsana funkénim vztahem:

Ap, =k UR,,, T-G) 9)

Pro vnéjsi rovnovahu definovanou:
NX + NCF =0 (10)
jsou behavioralni funkéni vztahy nasledujici:
IM, =1UR,, T -G, Ei(,) (11)
NCF, = m(R, " IR (12)
Linearni konkretizace behavioralnich funkénich vztaha z rovnic (9), (11)

a (12) a dosazeni do podminek vnitini a vnéjsi rovnovahy — rovnice (8) a (10)
— pak vede k rovnicim dynamického systému - rovnice (6) a (7).

Formalni modifikace modelu ETK na ¢eské podminky

Pfi snaze aplikovat Mundelltv model ETK na podminky ¢eské ekonomiky
by pozornost méla byt vénovana minim&diné nasledujicim otazkam. Za prvé,
definice vnéjsi rovnovahy v Mundellové modelu (tj. pomoci salda celkové
platebni bilance) pfipousti neomezené zahrani¢ni zadluzovani narodni eko-
nomiky, pokud je deficit bézného iétu financovan zahraniénimi ptjckami.
Tento vyvoj je vSak pro malou ekonomiku, jejiZ ména neplni funkce svéto-
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vych penéz, neudrzitelny. Pro ekonomiku tranzitivni povahy neni vSak
vhodné ani definice vnéjsi rovnovdahy na turovni salda b&Zného 1iétu, nebot
~chronické” aktivni saldo pfimych investic je nutnosti. Z téchto dtvodi je
vhodné v ptipadé éeské ekonomiky definovat vnéjsi rovnovahu na zakladé
salda bézného u¢tu a pFimych investic. Za druhé, v modelu je nutné reago-
vat na skuteénost, ze kurz ¢eské mény je v systému tizeného floatingu. Z jiné
Mundellovy analyzy pomoci modelu IS-LM-BP (Mundell, 1963) je znamo,
Ze ucinnost ménové politiky v souvislosti se zménou systému ménového
kurzu se vyrazné méni.

Rozbor definice vnéjsi rovnovahy NX + NCF = 0

Z¥ejmé nutnou dpravou modelu v p¥ipadé malé oteviené ekonomiky je
zména puvodni definice vnéjsi rovnovahy na:

NX+NDI=0

kde NDI je saldo pfimych investic.? Za nerovnovazny stav platebni bilance

je tedy nutné povazovat vSechny situace, kdy deficit b&zného uétu je finan-

covan nejenom snizenim devizovych rezerv, ale i véemi formami dluhového
kapitélu. I tato definice rovnovahy méa v3ak své problémy.

1. Deficit béZného uétu hrazeny pfilivem p¥imych investic je mozny dlou-
hodobé, nikoliv vSak trvale. Nejasné jsou i dynamické ucinky na b&Zny
tcet. Na jedné strané muze dojit ke sniZzeni importu findlni produkce a ke
zvy$eni jejiho exportu. Na druhé strané obvykle dochdzi k riistu importni
narocnosti exportu a k odlivu dachodd.

2. ,Sokovy“ pFiliv pfimych investic mGZe mit pfes apreciaci kurzu ,vytés-
nujici“ efekt na export a naopak ,saci efekt na import. Tato skuteénost
muzZe ohrozit vnéj&i rovnovdhu v budoucnu, kdy p#iliv pfimych investic
ochabne.

Pro presnéjdi analyzu tohoto v posledni dobé éasto diskutovaného pro-
blému* je nutné zvazit jednotlivé formy ptilivu ptrimych investic jak z hle-
diska protizapisu v platebni bilanci a dopadu na saldo platebni bilance, tak
z hlediska devizovych uéinkt:

1. Piiliv pfimych investic ve formé hmotné m4 protizdpis v podobé importu
zboZi (NX + NDI = 0). Ménovy kurz se neméni, nebot neni ovlivnéna de-
vizova nabidka a poptavka.

2. Nakup akcii domdci firmy hrazeny ze zahraniéniho devizového 1i¢tu in-
vestora. Protizapis je obvykle v podobé vyvozu kratkodobého kapitalu
(NX + NDI > 0). Tlak na kurz nastdvd, pokud zahraniéni investor naku-
puje na devizovém trhu domadaci ménu (fakturovana cena investice je v do-
maci méné) nebo pokud prodejce akcii konvertuje ziskané devizy do do-
maci mény (fakturovand cena investice byla v cizi méné).

3. Nakup akcii domaci firmy hrazeny z ivéru v domaci méné, ktery ziskal
zahranién{ investor u domdacich bank. Protizapis je obvykle v podobé vy-
vozu dlouhodobého zdpajéniho kapitalu (NX + NDI > 0). Jedn4 se o po-

3 Analyzou p¥imych investic v CR se podrobné zaobira V. Benddek (2000).

* Naptiklad se jedna o otdzku, zda ma stdt ,povinné“ ukladat u centralni banky zdroje ziskané
z privatizace zahraniénim subjektim.
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mérné ¢astou variantu, kterd je uéebnicovym ptikladem feSeni devizo-

vého (kurzového) a politického rizika z pohledu zahrani¢niho investora.

Efekt na kurz zavisi obdobné jako v pfedchozim pfikladé na fakturované

cené (v doméci nebo zahraniéni méné) a na zptsobu uziti penéz doma-

cim prodejcem akcii.

Z uvazovanych piipadu je patrné, Ze aktivni saldo v bilanci p¥imych in-
vestic neni automaticky spojeno s apreciaci kurzu domaci mény. Zaznam
v platebni bilanci je totiz tvofen na zdkladé subjektového pohledu (p¥evod
majetku z devizového tuzemce na devizového cizozemce). Dopad na ménovy
kurz je naproti tomu dan konverzi jedné mény do druhé. Ménovy kurz viak
casto formuji pouha o¢ekdvani, kterd mohou mit urcitou nezavislost na sku-
teénych finanéné-hmotnych procesech. U€astnici devizového trhu se napii-
klad mohou #idit jednoduchou pouckou ,velky ptiliv pfimych investic se
rovna zhodnoceni kurzu domdci mény*, aniz piresnéji znaji skuteéné procesy.

Formdlni uprava modelu ETK

Zména definice vnéjsi rovnovahy na NX + NDI = 0 ndm umozni opustit
i vychozi predpoklad Mundellova modelu, tj. pevny kurz. To bude mit své
dopady na zménu absolutni i relativni déinnosti ménové a fiskalni politiky
v oblasti vnéjsi rovnovahy.

Celkové lze otekavat, Ze dojde ke snizeni citlivosti vnéjsi rovnovahy na
pohyb domacich udrokovych sazeb, a tim se omez{ Géinnost ménové politiky
v této oblasti. PFimé investice jsou nejenom méné citlivé na pohyb domaci
drokové miry nez rizné formy dluhového kapitédlu (zejména kratkodobého),
ale dokonce se muze jednat o opa¢nou zavislost, pokud zahraniéni investofi
financuji pfimé investice ivérem v domaci méné. Rist domaci urokové sazby
dale vyvolédva ptiliv kratkodobého zahraniéniho kapitalu a apreciaci kurzu
domaéci mény, ktera bude rovnéz pusobit proti pfilivu ptimych zahraniénich
investic. Tyto skuteénosti odrazeji funkéni vztahy:

NDI, = 2(ER,, IR, )
+ —

ER, = y(IR, :-IR[Q,)

Zaroven s moznosti pohybu ménového kurzu se komplikuje vztah mezi
urokovou mirou a importem:

IM,=v R, T -G, EX, ER,
p— p— + —

Zvyseni domaci urokové miry povede naddle ke snizeni domécich vydajt
za zahraniéni zboZzi. Pf¥ipadnd apreciace kurzu (v disledku vy$si vrokové
miry a ptiliva kapitalu) bude vdak naopak import podporovat.

Shrneme-li tyto zmény, lze oéekavat, ze v dusledku zmény definice vnéjsi
rovnovdhy na NX + NDI = 0 a existence volné pohyblivého kurzu se zméni
sklon k#ivky* vnéjsi rovnovahy ve srovnani s ptivodnim Mundellovym mo-
delem. MizZe nastat piipad, Ze k¥ivka vnéjsi rovnovéhy FF bude nyni blizsi
horizontalni poloze nez kiivka vnit¥ni rovnovahy XX. Pro hospodafskou po-
litiku by tato zména znamenala relativné vy$si déinnost ménové politiky
(ve srovnani s fiskalni politikou) na vnitini rovnovahu a naopak (viz graf 3).
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GRAF 3

-6

Cesta k vnitini a vnéjsi rovnovaze z bodu V pak vede pies stiidani mone-
tarni expanze a fisk4lni restrikce.

Z hlediska ¢eské hospodaiské praxe tedy mizeme konstatovat, Ze orien-
tace CNB na vnit¥ni rovnovahu je modelové vysvétlitelna. Mundellovo do-
porudeni, Ze centrdalni banka by méla sledovat vné&jsi rovnovahu, zatimco
vlada vnitini rovnovahu, je vyznamné determinovano pojetim rovnovahy
platebni bilance a pfedpoklddanym systémem pevného ménového kurzu.

Zavér: Rizika dalsiho hospodaiského vyvoje v CR z pohledu modelu
ETK

Z pohledu Mundellova modelu ETK mtzeme rizika naseho dalsiho hos-
podaiského vyvoje spatfovat zejména ve skuteénosti, Ze Zadny ze dvou kli-
dovych subjektt nasi hospoda¥ské politiky v souasné dobé ,programové”
nesleduje vnéjsi rovnovahu. Centralni banka i vldda se orientuji spiSe na
rovnovahu vnitini. V tomto ohledu nds historie hospodaiského vyvoje CR
miiZe poudit ve dvou pripadech. Na pfrelomu let 1993/1994 si politicka at-
mosféra vynucovala dosaZeni pozitivniho tempa ruastu redalného HDP, kte-
rého od roku 1990 nebylo dosazeno. Monetdrni i fiskalni politika byly v tomto
obdobi ladény pomérné expanzivné (rozpocet sniZoval své piebytky, mezi-
ro¢ni tempa rastu M2 byla v nékterych mésicich az 25 %, mezibankovni de-
pozitni sazba PRIBOR se pohybovala okolo 8 %). Vysledkem této politiky
bylo piehiati ekonomiky s dramatickym narustem deficitu bézného 1ictu
v roce 1996. V dalsim obdobi monetarni a fiskalni politika naopak spole¢né
reagovaly na deficit béZného uc¢tu. Monetdrni politika d¥ive (tj. v poloviné
roku 1996) vzhledem k tomu, Ze vlada problém vnéjsi rovnovahy dlouho-
dobé bagatelizovala. Od druhé poloviny roku 1997 v$ak jiz ndsledovala dvoj-
nasobna (tj. monetdrni i fiskalni) restrikce, ktera byla vyznamnou pfi¢inou
hospodaiské recese v nasledujicich letech. Domnivame se, Ze tyto dva pii-
pady jsou dikazem relevantnosti Mundellovych myslenek, starych témér
Ctyticet let.
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Jaka jsou rizika dalsiho hospodaiského vyvoje? Dlouhodoby rizikovy scé-
nar (tj. smérem k roku 2005, kdy je stanoven infla¢ni ¢il CNB 2 = 1 %
a predstavitelé vlady v diskuzich s EU soucasné hovoti o 5% redlném ris-
tu HDP) dalsiho vyvoje si lze pfedstavit ndasledovné. Na za¢atku roku 1999
byl odstartovan novy hospodafsky cyklus. Platebni bilance definovana sal-
dem NX + NDI je v pasmu mirného prebytku. Fiskalni politika je v sou-
¢asnosti nastavena jako expanzivni, monetarni politika je spiSe ,neutralni®.
V prvni fazi se lze obavat naristu deficitu platebni bilance, nebot cil vnéjsi
rovnovdhy nikdo prvoplanové nesleduje. V dalsi fazi pak zfejmé narazime
na riziko splnéni ambiciézniho cile v inflaci. Centralni banka piejde na re-
strikei a urokové sazby porostou, kurz zaéne startovat k apreciaci. Ve stej-
ném obdobi vlada nebude spokojena s redlnym rustem, ktery ziejmé bude
v korunovém vyjadfeni vyrazné nizsi nez 5 %, a proto bude pokracovat v ex-
panzi. Urokové sazby budou mit dalsi tendenci k ristu. Kurz bude déle
apreciovat v dusledku ptilivu zahraniéniho spekulativniho kapitalu. S ur-
¢itym zpozdénim ohodnoti zahraniéni subjekty nasi ekonomiku jako pted-
luZenou a odliv kapitalu bude spojen s kurzovou korekei.

Systémové Feseni v duchu modifikovaného Mundellova modelu ETK je
ndsledujici.’ Centralni banka by méla sledovat cil vnitini rovnovahy eko-
nomiky. Pfestoze CNB v souéasnosti nadale zastava u systému cilovani in-
flace, na zakladé zménéné argumentace a prezentace ekonomickych pro-
blémui se da usuzovat, Ze v poslednim obdobi se vedeni ménové politiky
ponékud posunulo od ortodoxniho hlidani inflaéniho cile bliZze k diskuzi cel-
kové vnit¥ni rovnovdahy. Tuto skuteénost 1ze hodnotit jako pozitivni. Nic-
méné vyhlageni inflaéniho cile pro rok 2005 a nutnost plynulého dezinflaé-
niho procesu v pfechodném obdobi muize nasi centralni banku postavit pred
téZkou otdzku, zda sledovat inflaéni cil na dkor redlného rustu. Vlada by
méla pomoci vydajové a pfijmové stranky statniho rozpocdtu sledovat vnéjsi
rovnovahu ekonomiky definovanou na durovni salda bézného uétu a ptimych
investic (tzn. sledovat nedluhové financovani deficitu bézného uétu). Kon-
krétni tempo redlného rastu by tedy vladou cilovano byt nemélo, nebot re-
alny rust je koneénym vysledkem dynamického procesu sledovani ekono-
mické rovnovahy a dale procesu kultivace trzniho prostredi, na kterém se
stejnou mérou podili vlada, centralni banka i parlament podle svych kom-
petenci.

5 Nasledna doporu¢eni mohou mit prakticky vyznam samoziejmé az po empirické verifikaci mo-
delu.
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SUMMARY

JEL Classification: E52, ESB, E62, F32
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Effective Market Classification: Theory and
Application in the Czech Economy

Martin MANDEL — University of Economics, Prague

Policies should be paired with objectives on which they have the most influence:
such is the main idea of Mundell’s principle of effective market classification. This
paper examines and discusses whether this principle is fulfilled in the Czech eco-
nomy. The author deals with the difficulty of achieving internal stability and balance
of payments equilibrium. The Czech National Bank — the central bank — has targe-
ted net inflation since 1998; the Czech government is focused largely on economic
growth. The author criticises this bipolar system, since external stability is not con-
trolled by any single institution. In the theoretical portion of this article, the author
solves the problem of the algebraic specification of Mundell’s model in dynamic con-
ditions and, also, explains the impact of a change of the external balance definition
(current account plus direct investment) and the exchange rate system (floating) on
the effective influence of monetary and fiscal policy.
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