roénik 50, 2000, é¢islo 10

Finance a dvér

Vydava Univerzita Karlova v Praze, Fakulta socidlnich véd ve spoluprici s Ceskou
narodni bankou a Ministerstvem financi CR prostiednictvim A.L.L. production, s.r.o.,
Praha

© UK Praha, Fakulta socidlnich véd

Published by Charles University, Prague, Faculty of Social Sciences, in cooperation with the Czech Natio-
nal Bank and the Ministry of Finance of the CR, through the A.L.L.production, Ltd., Prague

© Charles University, Prague, Faculty of Social Sciences

Casopis je dokumentovan v Social Science Citation Index (http://www.isinet.com/) a v elektro-
nické verzi indexu EconLit (http://www.econlit.org/).

The journal is monitored by the Social Science Citation Index (http://www.isinet.com/} and the electronic
EconlLit index (http://www.econlit.org/}.

OBSAH

Zprava o inflaci - Inflaéni vyvoj ve 2. ¢tvrt-
leti 2000 pohledem CNB .. ..... .. 514

Jiii JAROS: Ménové kurzy a zahrani¢ni ob-
chod - ptiklad Japonska a USA . ... 523

Daniela ZEMANOVICOVA: Ekonomicka
transformdcia v SR po 10 rokoch ... 539

Seminaie CSE
Martin CIHAK: Makroekonomie oteviené

ekonomiky .................... 550
Ondfej SCHNEIDER: Ceské vefejné rozpoé-

52 555
Martin CIHAK: Teorie chaosu a finanéni

trhy ... ... 559
Informace

Katetina SMIDKOVA: Vyroéni konference
Evropské ekonomické asociace v Bolza-

DU .. 562
David TRYTKO: Teoretické a praktické
aspekty vefejnych financi .. .. ... .. 564
Danové judikaty
Vybér ze soudnich rozhodnuti ve vécech dani
12-13/2000 .. ......... .. .. ..., 567

Toto ¢islo pfedano do sazby 25. 8. 2000

CONTENTS

The Czech National Bank’s Inflation Report
for Q22000 .. .. ... ... ... ... ... 514

Jifi JAROS: Exchange Rates and Foreign
Trade — An Example Involving Japan and

the USA . .. ... ... 523
Daniela ZEMANOVICOVA: Economic Tran-
sition in the Slovak Republic .. .. .. 539
CEA-Seminars
Martin CIHAK: Open Economy Macroeco-
nomics: 1999 Nobel Prize ... ... ... 550

Ondiej SCHNEIDER: Public Budgets in
the CR — Searching the Root of Imbalan-

B8 o 555
Martin CIHAK: Chaos Theory .. .. ... 559
Information
Katefina SMIDKOVA: European Economic

Association Congress 2000 . .. ... .. 562
David TRYTKO: Theoretical and Practical

Aspects of Public Finance ........ 564

Tax Judicial Decisions

Abstract from Court Decisions Concerning
Taxation No. 12-13/2000 . ........ 567

Souhlas k tisku: 3. 10. 2000

Autorskd prdva vykondvd vydavatel (viz § 4 zdk. 35/ 1965 Sb. ve znéni zmén a doplriki). UZiti édsti nebo celku
publikovanych textii - vé. publikovanych zpracovanych znéni judikatii - rozmnoZovdni a $iteni jakymkoli
zptisobern (zejména mechanickym nebo elektronickymi bez vyslovného svoleni vydavatele je zakdzdno.
Redakce prosi autory, aby p#i preddvdni pFispévki uvddéli celé sve jmeno, adresu domi i na pracovidté, te-
lefonni, faxové a e-mailové spojeni. K pFispévku je nezbytné prilozit anglické a ceské resumé (o rozsahu maxi-
malné 150 slov). Prispévek by nemél presdhnout 25 normovanych rukopisnych stran, a to véetné grafii a tabu-
lek. Pro elektronickou podobu prosime pozivefte program Word faz do verze 97).

Redakce predpoklddd, ze prispévek nabizeny k publikaci v tomto casopise je origindlni, tedy ze dosud nebyl
nabidnut a bez souhlasu redakce ani nebude nabidnut k publikaci jiné redakei nebo jinému vydavateli.
Pokud tomu tak neni, prosime o pisemné sdélent této skuteénosti.



DT: 339.743(520); 339.743 (73)
klicova slova: Japonsko — bézny ucet — ménovy kurz

Ménové kurzy a zahraniéni
obchod - priklad Japonska a USA

Jifi JAROS"

Uvod

Cilem této studie je polemizovat s ¢asto uvddénym tvrzenim, Ze slabsi
ména automaticky zlepSuje bilanci bézného vdétu. Predmétem ¢lanku je pre-
zentace faktu, Ze pro otevienou ekonomiku nemiiZzeme reakci béZného tictu
na zménu nominalniho ménového kurzu predem uréit. Studie ma ukazat,
Ze tuto nespravnou interpretaci tzv. elasticitniho p¥istupu k bilanci béZzného
uctu ¢asto nevhodné pouZivaji ameriéti politici ve své snaze vytlacit kurz
jenu (JPY) vzhiru. Clanek ptedklada dva jednoduché modely doprovazené
empirickou evidenci. Vysledky téchto modeld vedou k zdavéru, Ze obrovské
fluktuace ménového kurzu JPY prinutily japonskou centralni banku (Bank
of Japan — BodJ) k ptizptisobeni jeji ménové politiky témto fluktuacim a do-
tlaéily ji az do soucasné deflaéni spiraly.

Vyvoz Spojenych statu a Japonska tvoii dohromady vice neZ 20 % celko-
vych svétovych vyvozi. Japonsko vykazuje v posledni dobé viéi svétu vy-
soky pfebytek béZného uctu, zatimco USA zaznamendvaji pravidelné jiz od
roku 1982 deficit. Koloritem obchodu mezi témito zemémi je trvaly americ-
ky politicky tlak na to, aby Japonsko ,néco délalo® se svym obrovskym p¥e-
bytkem bilaterdlniho obchodu s USA. Projevuje se snahou vytlaéit JPY
vzhtru s cillem snizit americko-japonsky obchodni deficit. Tato snaha vsak
nemusi byt nutné dspésnd. Silngjsi JPY totiZz nesnizuje americky obchodni
deficit, zatimco slabsi JPY japonské ekonomice pomaha dostat se ze sou-
¢asné recese. Bylo by proto pfinosnéjsi, kdyby ménovy kurz jenu proti do-
laru (JPY/USD) klesl nékam na uroven parity kupni sily.

Duavody pro pruzny ménovy kurz

V situaci teoreticky plné pruznych kurzua a efektivnich trha se zahranié-
nimi ménami neni ménovy kurz proménnou, ktera by byla pouZitelna k pro-
vadéni hospodatrské politiky. Pohybuje se v zdvislosti na tlacich poptavky
a nabidky, kdy centralni banka neintervenuje na trzich zahraniénich mén.
Ménovy kurz se musi pfizpasobit tak, aby se trh vyéistil — coZ znamena4, Ze
platebni bilance nevykazuje ani pfebytek, ani schodek. Dalsim dusledkem
pruzného ménového kurzu je, Ze centrdlni banka mize volné stanovit na-
bidku penéz. Podle obhajci floatingu jsou tedy plné pruzné ménové kurzy

* Graduate School of Econemics, Doshisha University, Kyoto a Matsushita Electric Industrial,
Panasonic, Osaka (e-mail: jjaros@hotmail.com nebo 1106@mail.doshisha.ac.jp)
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nejuéinnéjsi cestou k vyrovnani mezinarodni platebni bilance, p¥i¢emz mé-
nova a rozpoétova politika mohou byt plné vyuzity k dosazeni domacich cila.

Realita je vSak ponékud odli$na. Plné pruzné ménové kurzy jsou nahra-
zeny rezimem d¢asteéné regulovanych ménovych kurzi, kdy se centralni
banka snazi ménovy kurz ovlivnit. Podle standardniho pojeti mohou byt
pruzné ménové kurzy pouzivany jako nastroj k ovliviiovani bilance bézného
uétu. Obecné se soudi, Ze znehodnoceni mény napomaha sniZit deficit béz-
ného Gétu. Podle této doktriny dokonce plati, ze dokud se zemé potyka s ob-
chodnim deficitem, ménové kurzy by mély byt ovliviovany tak, aby zemé
ziskala cenovou vyhodu. V tomto duchu tvrdi ameriéti politici, Ze siln&jsi
jen je nutny ke zmirnéni tlaki, jez na americkou ekonomiku vyviji obrov-
sky deficit bilateralniho obchodu s Japonskem.

Za téchto okolnosti se ménovy kurz stava velmi oblibenym nastrojem ob-
chodni politiky. Podle amerického pohledu na véc by ménovy kurz mezi ame-
rickym dolarem a japonskym jenem mél byt nastaven tak, aby vyrovnal
toky vyvozii a dovozi. Podle tohoto ptfistupu jsou relativni ceny podiizeny
zménam ménového kurzu.

Obrovska nestabilita ménovych kurzt

Od p¥echodu k systému pruznych kurzt v roce 1971 jsou fluktuace kurzi
(jak nominalnich, tak redlnych) obrovské. Tyto fluktuace byly vyssi nez vo-
latilita fundamentalnich veli¢in. Za pfedpokladd, které jsou v souéasné
dobe Easto citovany, sice ekonomické sily nakonec dotladi ménové kurzy a ce-
nové hladiny az k jejich PPP (parité kupni sily), tento proces v$ak trva dlou-
hou dobu. Ito (1999) odhaduje, Ze by trvalo vice nez 10 let, neZ by se cenova
hladina p¥izptsobila a smazala 90 % odchylky zpiisobené pohybem nomina-
Iniho ménového kurzu. Obrovské a trvalé fluktuace ménovych kurzd vsak
neumoznuji, aby tento proces probéhl az do konce. Proto vedou pruzné mé-
nové kurzy k éastym odchylkam od PPP (Lothian, 1998).

Graf 1 porovnava nominalni kurz JPY/USD s redlnym efektivnim méno-
vym kurzem JPY (narist indexu znamena zhodnoceni). Mizeme pozorovat,
ze nominalni kurz JPY/USD se silné zhodnotil. Jeho nominalni hodnota
v JPY za dolar se v #ijnu 1999 pohybovala tésné nad 40 % své hodnoty z roku
1973. Jelikoz v roce 1973 byl JPY obchodovan v kurzu kolem 300 JPY/USD,
pak srovnani, p¥i némz bychom pouZili data ze zaéatku roku 1971, kdy se
obchodovalo 360 JPY/USD (hodnota kurzu v brettonwoodském systému),
by bylo je&té pozoruhodngjsi.

Pfi pohledu na spodni k¥ivku grafu 1, zndazornujici vyvoj redlného efek-
tivniho ménového kurzu JPY, si sice rovnéz mizeme viimnout velkych fluk-
tuaci, ale zdaleka ne tak obrovskych jako v pripadé ménového kurzu no-
mindlntho. JPY byl ve smyslu redlného efektivniho kurzu vétdinu ¢asu
silnéjsi nez v roce 1973 a svého nejvyssiho bodu dosahl na zaédatku roku
1995, kdy mél 1,4krat vyssi hodnotu oproti roku 1973. Podivdme-li se na
ki¥ivku pozornéji, miaZeme identifikovat dvé hlavni viny zhodnoceni redl-
ného efektivniho kurzu JPY - jednu po dohodé Plaza Accord v roce 1985,
kdy se USA a Japonsko dohodly na drastickém vytla¢eni JPY vzhtiru, a dru-
hou pted kvétnem 1995, kdy JPY dosédhl bezprecedentni nominalni drovné
80 JPY/USD.

Fluktuace realného efektivniho kurzu jsou mensi, nebot silny JPY nutil
japonskou ménovou politiku k provadéni antiinflaénich opatfeni a dotlaéil
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GRAF 1 Nominaini ménovy kurz JPY/USD a reélny efektivni ménovy kurz JPY (1973/3=100)
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poznamka: Rediny efektivni mé&novy kurz JPY je poditan z mésiénich prumérd, ¢isla vyjadiuji indexy vazeného pra-
méru redinych kurzu JPY proti dai$im 24 hlavnim ménam, pfi¢emZ tyto reainé kurzy jsou spoéitany z mé-
novych kurzii a cenovych indexi odpovidajicich zemi.
zdroj: autorovy vypolty z udaji Bank of Japan (na internetu: http://www.boj.or jp/en/siryo/sirio-f.htm [cit.: September
1999])

ji aZ do dnesni deflaéni spirdly. Proto miaZeme predpokladat, ze sily stojici
za paritou kupnf sily (PPP) pomalu posouvaly realny efektivni kurz JPY do
jeho ,spravné“drovné, odpovidajici PPP (coZ by se projevilo tim, Ze by kiivka
redlného ménového kurzu byla plocha).

Jinymi slovy, redlné ménové kurzy maji tendenci k vyhlazovani svych fluk-
tuaci v ¢ase, a to diky pohybujicim se cenovym hladindm (cenova hladina
v zemi se znehodnocenou ménou nakonec po néjakém ¢ase vzroste). Pokud
by ceny byly nekoneéné flexibilni, realné ménové kurzy by se teoreticky ne-
musely viibec pohybovat (alespoii pro obchodovatelné zbozi). Volatilita no-
mindlnich ménovych kurza viak Z4dné snizovani v ¢ase nevykazuje.

TABULKA 1 Podil prebytku bézného uctu na HNP v Japonsku v %

obdobi bézny ucet / HNP
1975-1979 0.6
1980-1984 0.9
1985-1989 3.3
1990-1994 2,5
1995-1997 2,0

zdroje: OECD (Main Economic Indicators); IMF (International Financial Statistics); au-
torovy vypocty

Ménové kurzy a obchodni nerovnovaha

Mezi mnoha dalsimi makroekonomickymi veli¢inami jsou realny a nomi-
nalni ménovy kurz, bézny ucet a jejich vzajemna zavislost kli¢ovymi pro-
ménnymi, jez spojuji jakoukoliv ekonomiku se zbytkem svéta. To samo-
ziejmé plati také pro Japonsko (ackoliv — snad i trochu prekvapivé — se
Japonsko nefadi mezi nadmiru oteviené ekonomiky). Od roku 1975 dosa-
hovalo Japonsko 0,6%, 0,9%, 3,3% a 2,5% podilu prebytku bézného u¢tu na
HNP jako priméra po sobé jdoucich pétiletych obdobi (tabulka 1), coz je ve
srovnani s jinymi primyslovymi zemémi vysledek obdivuhodny. To se pro-
jevilo tim, ze japonské spoleénosti nashromazdily velké zasoby zahranié-
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GRAF 2 Index realného efektivniho ménového kurzu JPY (1973=100), obchodni bilance a bézny
ucet Japonska
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zdroje: Data o ménovych kurzech z BoJ (na internetu), data o obchodu z IMF (International Financial Statistics, fadky
78ald a 7Bacd)

nich aktiv, a staly se tak pfedmétem zajmu nejen ekonomu, ale rovnéz po-
litik.

Spole¢nym piedpokladem politiki — a bohuzel také mnohych predstavi-
teli ekonomické teorie - je, Ze pohyby ménovych kurzit mohou uréit bilanci
bézného Gétu. Neméla by tato pozitivni reakce obchodni bilance nastat pte-
devsim v p¥ipadé, Ze se nomindlni ménovy kurz znehodnocuje o vice, nez
o kolik roste domaci mira inflace? Cilem dalsiho vykladu je uk4zat, Ze tento
druh stabilizaéniho ptrizptisobovani na trhu zboZi nemusi vabec nastat. V n4-
sledujici analyze se soustfedime na japonsky bézny udet.

Graf 2 dokazuje, Ze tato hypotéza neni tak odvazna, jak se mliize na prvni
pohled zdat. Index realného efektivniho kurzu JPY a jak japonska bilance
bézného uétu, tak japonskad bilance obchodni se pohybovaly v protisméru ve
vétsing let 1973 az 1998 (u redalného ménového kurzu znazoriiuje narist
indexu zhodnoceni). Predevsim bylo pozorovano neustalé zlepsovani bilance
bézného uétu a obchodni bilance a zhodnocovani redlného ménového kurzu
JPY. Tento trend je obzvlasté patrny v obdobi 1982 az 1996. Zcela stejny ob-
razek bychom ziskali, kdybychom do grafu misto redlného kurzu zanesli
data pro nominalni kurz JPY. Japonsky obchodni pfebytek rostl spolu s no-
mindlni apreciaci JPY a tento vztah se dokonce zd4 byt jesté silngjsi nez
v pfipadé realného efektivniho ménového kurzu.!

Plati, Ze pokud je splnéna Marshallova-Lernerova podminka (soudet ce-
nové elasticity exportu a cenové elasticity importu je vétsi neZ jedna), de-
preciace — nebo devalvace v systému pevnych ménovych kurza — éini do-
maci vyrobky levnéj$imi nez zahraniéni. V oteviené ekonomice viak existuje
cela fada dalgich vliv(, které mohou pfiznivy Wéinek zmény relativnich cen
¢asteéné nebo uplné vyrovnat. Toto vyrovndani je typicky vysvétlovano efek-
tem J-kiivky, popisujicim zpozdéné reakce vyvozu a dovozll na zmény re-
adlného ménového kurzu. Protoze viak zpozdéné reakce mohou byt pozoro-

! Nemusi vidy platit, Ze silnégjsi ménovy kurz vede k vyssimu prebytku bézného wuétu. Mohou se na-
priklad vyskytnout néjaké exogenni Soky, které zvysi prebytek bézného uétu (nap#. pozitivni ok v mé-
novych relacich), a ten nasledné miize vést ke zhodnoceni kurzu. V ptipadé obchodni bilance mezi
USA a Japonskem vsak existuje rozsahia literatura hovotici 6 ménovém kurzu jako vedoucim uka-
zateli. Klasickou® literaturou na toto téma je (Bergsten - Noland, 1993).
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vany pouze v kratkém obdobi, neni koncept J-k¥ivky prili§ pfinosny pfi vy-
svétlovani soubéZného zhodnoceni a vylep$eni obchodni bilance v obdobi
dlouhém (Song, 1997). Proto uvedme nékteré vlivy, které v piipadé Japon-
ska p¥iznivou zménu relativnich cen ,negativné“ kompenzuji a zpisobuji,
ze ani velké zhodnoceni JPY nemusi nutné vést k poklesu japonského
obchodniho pfebytku.

Prvnim faktem je, Ze apreciace ma tendenci potlaéit doméci vydaje, pie-
devaim pak investice, v odvétvi produkujicich obchodovatelné zbozi. Tento
fenomén je v Japonsku zndam pod nazvem endaka fukyo (tj. recese ze sil-
ného kurzu JPY).

Za druhé, dlouhotrvajici nadhodnoceni JPY motivuje japonské vyrobce
k pfesunu vyroby do zahraniéi. Kratkodobym dopadem tohoto exodu je na-
rist japonského vyvozu kapitdlu a zboZi za viéelem stavby novych tovaren.
V delsim obdobi se dtivejsi japonské exportni vyrobky piesouvaji do
zahraniénich zemi (pfevazné asijskych). To by sice mohlo ponékud snizit ja-
ponsky obchodni prebytek, ale pravdépodobné to nebude mit téméf zadny
vliv na obchodni bilanci USA.

Kdyz se japonska nadndrodni spole¢nost rozhodne postavit tovarnu v za-
hraniéi, musi hodné investovat a vykazuje vysoké zapusténé naklady. V ta-
kovém p¥ipadé se japonské firmy i po zhodnoceni JPY snaZi udrzet své
pozice na zahraniénich trzich a jsou ochotny obétovat pro to néklady spoje-
né s absorbovanim zhodnoceni (Jaro§, 1998). JelikoZ je zfejmé, Ze cenova
elasticita japonskych domadcich spotfebitel je nizsi neZ cenova elasticita spo-
tiebitelt zahraniénich, marze a cenové strategie japonskych spoleénosti na
domaécich a zahraniénich trzich se mohou lisit, a to po velmi dlouhou dobu.?

Za tteti, pokud zemé dovazi hodné surovin, jako Japonsko, zhodnoceni
mény snizuje naklady. V takovém p¥ipadé je zména vyvozni ceny kombinac{
nepf¥iznivého vyvoje ménového kurzu a ptriznivych cen vstupi.

Za &tvrté, pokud je ména uméle vyrazné nadhodnocena z hlediska zakona
jedné ceny (PPP), arbitraz zpusobi deflaci, kterd nakonec eliminuje ptivodni
cenovou nevyhodu v zahranié¢nim obchodé. Ve velmi dlouhém obdobi cenova
nevyhoda japonskych vyrobct zcela zmizi (viz vySe zminéna dlouhodo-
ba platnost PPP).

A za paté, pokud zemé chce nebo potiebuje udrzet nadhodnocenou ménu
po delsi dobu, domaci monetarni autorita musi zachovat restriktivni poli-
tiku viiéi svym obchodnim partnerim. Dfive nebo pozdéji bude absorpce
sniZena, ceny klesnou a obchodni prebytek vzroste.

Model

Chceme-li analyzovat vliv ménového kurzu na obchodni bilanci, musime
povazovat ménovy kurz e za exogenni. Jelikoz ménové kurzy jsou ovliviio-
vany zpravami, ndladami a ofekavanimi, zni tento piedpoklad rozumné.
V nasledujici analyze ¢ pfedstavuje nominalni ménovy kurz. Model zjedno-

2 Tvrzeni, Ze cenova elasticita japonskych domacich spottebitell je niZsi nez cenovi elasticita spotie-
biteld zahrani¢nich, je zaloZeno na obecné znamém marketingovém poznatku spole¢nosti, které pod-
nikaji v Japonsku, Ze reakce japonskych spottebiteli na cenové poklesy je pomalejsi, nez je obvyklé
jinde na svéts. Tento jev je ziejmé piirozeny a dlouhodoby a miize byt dasledkem oligopolistické trzni
struktury v Japonsku, velmi silné citlivosti na image znacky a extrémné ,stadovitého“ médniho cho-
vani Japoncl.
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dusime piedpokladem, Ze japonska cenova hladina je konstantni — coz neni
zadné velké omezeni, nebot cenova hladina v Japonsku ve skuteénosti po-
mérné stabilni je. Pohyby nomindlniho ménového kurzu jsou v takovém p¥i-
padé ekvivalentni zmé&nam reialného ménového kurzu. Model se nezabyva
monetarni strankou ekonomiky, takze v jeho ramci nemohou byt ani mé-
novy kurz, ani irokova sazba.

Modifikaci McKinnona (1996) definujme nasledujici rovnice:

I = fle,i), pfi¢emz a a—(i >0a ({;—{— <0 funkce investic (1
S=s8Y,kde0 <s <1 funkce uspor (2)
X = X(e), pticemz X' (e) >0 funkce vyvozu (3)
Me=Ym,kde 0 <m <1 funkce dovozu (v JPY) 4)

Funkce investic (1) pfedstavuje v modelu nejvétsi inovaci a je to prede-
v8im ona, ktera stoji za netypickym vysledkem spojenym s nejasnou reakci
obchodni bilance na zménu ménového kurzu. Investice jsou pozitivné kore-
lovany s redlnym ménovym kurzem (vliv irokové miry na droven investic
nebudeme uvazZovat). To znamend, Ze pro nespekulujici a neportfoliové
investory bude dlouhotrvajici zména redlného ménového kurzu piredstavo-
vat signal k ptehodnoceni celkovych investiénich p¥ilezitosti. Jinymi slovy,
zhodnocujici trend JPY tlaéi Japonsko do pozice zemé s vysokymi vyrob-
nimi naklady, nebot ceny domacich vyrobku ¢ mzdy v takové situaci z hle-
diska zahrani¢ni mény rostou. Soukromé fyzické investice v Japonsku proto
klesnou a vyrobni kapacity vnitiné obchodovatelného zbozi se ptesunou do
zemi s niz&imi naklady.

Pii podrobnéjsim zkoumédnim statistickych udajt mutzeme zjistit, Ze po-
dil investic pfi zhodnocen{ ménového kurzu obvykle klesl. Po roce 1985, kdy
JPY po dohodé ,Plaza Accord“ vyznamné posilil, byl vyvoj podilu investic
viceméné zmrazen na zhruba 28 % HDP. Av8ak v roce 1988, kdy kurz JPY
zvratil svou dosavadni tendenci a zadal znovu oslabovat, §ly investice vy-
razné vzhiru a rostly dokonce jesté po opétném zahdjeni zhodnocovéni re-
dlného efektivniho ménového kurzu. Z témeéf 33 % v roce 1992 podil inves-
tic pak uz pouze klesal, a to i presto, ze realny ménovy kurz po roce 1995
znovu oslabil.?® Korelace mezi témito dvéma proménnymi je —0,47, coz p¥i-
nejmensim dokazuje, Ze kdyz realny efektivni ménovy kurz roste, zpozdény
podil investic na HDP ma4 tendenci pohybovat se opaénym smérem.*

Rovnice (2) je standardni funkce uspor, kde narodni duspory v JPY jsou
podilem HDP. Funkce vyvozu v JPY (3) ukazuje spoleénou reakci vyvozli na
zménu ménového kurzu (znehodnoceni se projevi narustem e). PouZijeme-
-li nas ptredpoklad o stalych domécich cenach, konstantni vyrobni ceny
v JPY budou p#i zhodnocovani JPY v dolarovém vyjadfeni riist. Funkee do-

% Pro zdavodnéni poklesu investic v Japonsku po roce 1995 miizeme uvazovat étyfi mozné diivody:
a) japonsky prumysl ma obrovské prebyte¢né vyrobni kapacity; b) otekavani japonskych spoleénosti
ohledng budouciho vyvaje jsou nadéle spise negativni; ¢) deflaéni nalada pevné zakoienila a vede oby-
vatelstvo k otekavini dalsich cenovych poklest, a tim k odklddéni spotfebnich a investiénich vydaji
na pozdéjsi obdobi; d) obecné zaostdvani japonského pritmyslu v inovaénich investicich za ostatnimi
vyspélymi zemémi (hlavné za USA). Nékteii ekonomové tvrdi, e vztah mezi ménovym kurzem a in-
vesticemi neni jasny a srozumitelné znazornitelny a ze miize podléhat strukturalnim anebo promén-
livym ¢asovym zpozdénim. Autor si je tohoto faktu védom, ale nedomniva se, ze je v jeho disledku
vySe prezentovand kauzalita kurz/investice bezcenna
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vozu v JPY (4) je odvozena tak, Ze poptdvka po dovozech (M predstavuje
hodnotu dovozu v USD, Me v japonskych JPY) je stdlym podilem dichodu,
pficemZz m je mezni sklon k vyvozu.

Abychom mohli vyFesit soustavu rovnic a nalézt rovnovaznou uroven ja-
ponského narodniho déchodu Y*, musime p#idat dalsi dvé z¥ejmé identity
— keynesianskou definici agregatni poptavky (bez vladnich vydaja) a iden-
titu dspor a investic:

AD (Y) =C + I + NX, kde NX = X — Me 5
C+S=Y (6)

Dosazenim rovnic (1) — (4) a (6) do rovnice (5) a feSenim pro Y* ziskdme
jednoduchy vyraz:
v* = Ie) + X(e)
m+s

(7

Pokud bychom chtéli nalézt rekei Y* na zménu e, miZeme derivovat rov-
nici (7) podle e a ziskat:

(8)

day* 1 (a] /}X)
= [+
de m+s\ de de

Jelikoz oba vyrazy v zavorce na pravé strané rovnice jsou vétsi nez 0, cela
derivace je rovnéz kladna. Spolu se zhodnocovdnim (poklesem) e hodnota
vyvozu v JPY i investice klesaji, takZe japonsky Y rovéz klesa.> Pfesné toto
se dnes odehravi v japonské ekonomice. Ménovy kurz JPY/USD se zhod-
nocuje, fixni investice pomérné rychle slabnou, roste nezaméstnanost a na-
rodni dichod klesa.

Pristupme k analyze vlivu stale silnéjsi japonské mény na japonskou ob-
chodni bilanci. Necht rovnice

T, = X(e) — Me (9)

znadi japonskou obchodni bilanci v JPY. Pouzitim rovnic (4) a (7) a jejich
dosazenim dostaneme:
sX(e) ml(e)

T, = - (10)
m+s m+ s

z ¢ehoz muzeme derivaci podle e ziskat reakei japonské obchodni bilance na
zménu JPY:

4 Diraz v této argumentaci je kladen na nestandardni funkci investic, ktera obsahuje pfimou reakci
investic na ménovy kurz. MizZe v8ak vyvstat ndmitka, Ze tuto nestandardni funkéni podobu k vy-
svétleni pozorované zaporné zavislosti mezi ménovym kurzem a investicemi nepotfebujeme. Postagil
by nam nap#iklad standardni keynesiansky investiéni akcelerator: silny ménovy kurz sniZuje agre-
gatni poptdvku, kterd zpomaluje hospodafsky rist a nasledné investice. Za zminénou zavislosti ma-
Zeme najit je§té spoleény t¥eti faktor: narist drokové miry vede jak ke zhodnoceni ménového kurzu,
tak ke sniZeni investiéni aktivity. To v8e je samoziejmé pravda, ale hlavnim cilem prezentovaného
modelu je ukdzat nestandardni pfimy vztah mezi ménovym kurzem a investicemi. Princip keynesi-
anského akceleratoru je spiSe nepfimy a argument o ,spoleéném t¥etim faktoru“ je na souéasnou ja-
ponskou situaci neaplikovatelny, nebot urokové miry jsou uz velmi dlouho stabilni a témé¥ nulové.

5 Predkladany teoreticky model je staticky. Vezmeme-li v uvahu ¢asova zpozdéni, ménové kurzy by
mohly mit vliv na bézny ucet, i kdyz jen doéasny.

Finance a 1ivér, 50, 2000, ¢. 10 529



dT’ s dX m ol

Y = M om0l 11
de m+s de m+s de (11)

Jelikoz viechny vyrazy na pravé strané rovnice (11) jsou vét&i nez 0, zis-
kavame neuréitou odpovéd obchodni bilance v JPY na pohyby e. Tato ne-
jasna reakce je zpisobena navzijem protichidnymi tlaky vyvozu a inves-
tic na obchodni bilanci. Jinymi slovy, kdyz e kles4d, vyvoz se snizi, ale
investice mohou poklesnout jedté vyraznéji a snizit dovoz, takze celkovy do-
pad na obchodni bilanci je neuréity.

Na tomto misté si intuice zadd zavedeni elasticit vyvozu a investic na mé-
novy kurz, jejich vazeni a rozhodnuti o celkovém dopadu zmény ménového
kurzu na obchodni bilanci. Standardni definice elasticity je:

_4dX e _d e
EX) =7~ a E)=-o--7 (12)

Nyni dosadme rovnici (12) do rovnice (11) a dostaneme:

47T, s X px--m I g (13)
de m+s e m+s e

Abychom dospéli k akademicky jednodussimu a intuitivné jasnéj$imu za-
véru, zjednodusime model zavedenim piedpokladu, ze obchodni bilance je
zhruba vyrovnand (X = Ym), coz znamena, Ze japonské investice se p¥i-
blizné rovnaji japonskym domdécim dsporam (I = sY). Takto ziskdme na-
sledujici pozoruhodné jednoduchou rovnici, jez ukazuje citlivost japon-
ské obchodni bilance v JPY na zménu realného ménového kurzu:

ATy _\gx) - B4y MY (14)
de (s+m)e

Japonska obchodni bilance tedy bude na zhodnoceni ménového kurzu
JPY/USD reagovat ,normalné“ (ptebytek se snizi) pouze v piipadg, ze elas-
ticita vyvozu na ménovy kurz pievysi elasticitu investic na ménovy kurz.
Hlavni poselstvi tohoto jednoduchého modelu spodiva tudiz v tom, Ze
zhodnoceni JPY viéi dolaru miZe potlaéit japonské investice a celou eko-
nomiku (a stimulovat americkou ekonomiku), takze obchodni prebytek (cel-
kovy i bilateralni) nepoklesne.®

Do zkoumani téchto dvou elasticit se jiz vlozilo hodné usili. Aviak autor
neni obeznamen s zadnym odhadem, ktery by poskytl spolehlivé hodnoty
pro E(X) a E(I) na izolovany pohyb ménového kurzu. Pro pfedstavu se mu-
Zeme podivat na elasticitu vyvozu na relativni ceny (Sawyer, 1997). Priimér
odhadu je —1,27 pro relativni ceny (vyvozni/dovozni ceny) a 3,30 pro izolo-
vany ménovy kurz. S touto druhou hodnotou je viak pot¥eba zachdzet velmi
opatrné, nebot byla spoéitdna jako prumér z pouze malého mnoZstvi hod-
not pohybujicich se od 0,75 az k 11,7.

% Dalo by se namitnout, ze argument zanedbdva mozné dopady zahraniéniho hospodarského ristu na
japonské vyvozy. Zhodnoceni jenu miize vést k rychlejsimu ristu v USA, ktery mize zvysit poptavku
po japonskych vyvozech a ¢asteéné tak kompenzovat pfimy zaporny vliv zhodnoceni JPY na bézny
ucet. Je vSak velmi sporné, zda zhodnoceni japonské mény viibec néjaky dopad na americkou ekono-
miku muze mit. Nepochybné jestée dfive, nez vibec muze ekonomiku USA ovlivnit, zhodnoceni JPY
totiz zapusobi negativné na ekonomiku japonskou (piedevéim prostfednictvim poklesu investic), coz
znamena negativni dopad na perspektivu riistu ve Spojenyceh statech.
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Co se tyce elasticity investic na ménovy kurz, studie Miagawy a Tokuiho
citovana McKinnonem (1997) ukazuje, Ze jednoprocentni redlné efektivni
zhodnoceni JPY snizuje japonské investice o 0,7-0,9 % celkového stavu ka-
pitdlu. Ale i pii porovnavani tohoto odhadu s 3,3% elasticitou vyvozu je tfeba
postupovat se vii opatrnosti, nebot byl ziskan z éasové fady nomindlnich
ménovych kurzi.

Na zéavér shriime: je z¥ejmé, Ze investice v Japonsku klesaji se zhodnoco-
véanim redlného efektivniho ménového kurzu JPY. Ac¢koliv se nemiiZzeme
optit o Zadny spolehlivy odhad reakce vyvozu na redlny efektivni ménovy
kurz, mizeme alespofi konstatovat, Ze existujici odhady se 1lisi tak vyrazné,
7e celkova reakce obchodni bilance na zhodnoceni japonského JPY miiZe byt
skuteéné jak kladn4, tak zdporna; to se nagemu modelu podarilo prokézat.”

Rozpodétovy deficit a obchodni bilance

Abychom vidéli, jak vladni uspory, resp. deficit ovliviiuji obchodni bilanci,
zahrneme je do naseho modelu. To muze p#i pohledu na rychle narastajici
rozpoétovy deficit v Japonsku byt velmi uZite¢né k jeho posouzeni.
Predpokladame-li, ze S, znaéi soukromé uspory a S, vladni uspory (danové
prijmy minus vladni vydaje) a Ze pouze soukromé uspory jsou stanoveny
jako podil na narodnim déchodu, miizeme model doplnit o vztah:

S, = s,Y, pfiemz samoziejmé 0 < s, < 1 (15)

Pro jesté vétsi zjednoduseni predpokladejme, ze vliadni prebytek S, je ddn
exogenné.? Dile za predpokladu otevienych a propojenych kapitdlovych
trhi se S — I musi rovnat X — Me. Potom dosazenim rovnic (1), (3), (4) a (15)
dostaneme:

s,Y + S, —I(e) = X(e) — mY

z ¢ehoz odvodime novou verzi rovnovazné urovné narodniho dichodu:

ye - L)+ Xe) - S,
m+s,

(16)

Vidime, Ze Y* neni ovliviiovan pouze pfes investiéni a exportni funkci pro-
stfednictvim pohybu ménového kurzu, ale Ze vykazuje rovnéz negativni za-

7V rovnici (4) nejsou dovozy funkci ménového kurzu, coz se zda byt v rozporu s realitou. MiZeme sa-

moziejmé pfedefinovat rovnici dovozi tak, aby zahrnovala ménovy kurz v podobé Me = Ym + M(e),

kde 0 <m <1 a M(e) je klesajici funkci e. Potom se rovnice (7) zméni na:

Y*= M, rovnice (10)na 7T, = SX(eL __mlle) SM(G'.—L, pricemz derivace (11) %‘L
m+ s m+s  m+s m+ s e

zistane nadale nejednoznacna.

Rovnice (14) bude modifikovana na %— = [EX) + E(M) - E(I)] - const., coz ukazuje, Ze soucet elas-

ticit vyvozu a dovozu na ménovy kurz musi byt vy3si nez elasticita investic na ménovy kurz, aby ob-
chodni bilance reagovala ,normalné“.

8 Z teoretického hlediska si je autor védom toho, ze vladni pFjmy zaviseji na vrovni narodniho pro-
duktu. Nicméné, vlada mmize s vladnimi vydaji a dafiovymi sazbami manipulovat tak, Ze budou pro
urdeni S, dominantni. Kdy# vezmeme navic v dvahu, ze elasticita danovych pifjmd na rist HDP je v
souc¢asné dobé v Japonsku velmi nizka (Shinohara, 1999), nejevi se tento pfedpoklad jako pfilis re-
striktivni.
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vislost na vladnich finan¢nich tsporach. Multiplikaéni efekt S, je roven
1/(m+ s,). Z empirického hlediska je tento vyraz v soufasnosti pomérné
nizky, nebot multiplikator vladnich vydaji v Japonsku se odhaduje pouze
na 1,2-1,3.

Modifikaci rovnice obchodni bilance v JPY ziskdme:
le)+ Xle) = S,
m+s,
T,~ = mle) + s, X(e) + mS, a7

m+s,

T, =X(e)-Me=Xe)-mY =X(E)-m , odkud:

Porovname-li tento vysledek s rovnici (10), obchodni bilance je nyni ovliv-
néna vladnimi usporami (kladnymi nebo zapornymi). Zavislost je zpro-
stfedkovdna multiplikatorem m/(m+ s,), ktery je < 1. Podle tohoto modelu
by mél nynéjsi nartst japonského vladniho deficitu zvysit HDP, nicméné
prebytek japonské obchodni bilance neklesne o tolik, o kolik se zhorsi vladni
finance. V kazdém ptipadé jsou tyto dvé veli¢iny pozitivné korelovany.

Z rovnice (17) by se mohlo zdat, Ze nejlepsi americkou strategii vaéi bi-
laterdlni obchodni nerovnovaze s Japonskem je tladit japonskou vladu
k jesté vétsimu a hlubsimu deficitu statniho rozpoétu. Predpokladame-li
viak jiz vySe zminény velmi nizky multiplikator japonskych vladnich vyda-
j4, HDP v takovém ptipadé prili§ nevzroste a prebytek obchodni bilance se
s poklesem japonskych S, p¥ilis nesniZi.

Pokud s, klesa (jako v USA), multiplikdtor se zaéne pohybovat smérem
k jedné a vladni vydaje budou obchodni bilanci ovliviiovat stéle vice. Jak je
vieobecné znamo, zatimco americkd mira dspor je velmi nizka, poptavka
po investicich je pomérné silna. USA tudiz dovazeji vice, nez vyvazeji, a in-
vestuji tento rozdil doma. Zd4 se, Ze transfery dspor takto v USA pomahaji
stimulovat souc¢asny hospodaisky vzestup. Proto jsou pro USA obchodni
deficity velmi Zadouci; to si americka strana dosud plné neuvédomila.

Naristajici deficity japonské vlady jsou divodem toho, pro¢ celkovy ja-
ponsky prebytek bézného uctu nedosahuje vice nez v soudasnosti pozoro-
vana 2-2,5 %. Podil investic na HDP poklesl mezi lety 1992 a 1997 0 4 %.
A protoze sklon k dsporam byl v Japonsku viceméné stabilni, tento pokles
investic musel vést k vys$§imu prebytku obchodni bilance. Avsak, jak vy-
svétluje rovnice (17), ,diky“ nemalym zapornym usporam japonské viady
prebytek béZzného uétu nevykdzal zadny dramaticky nartst.

Japonsky deficit statniho rozpoétu by mél v roce 1999 dosdhnout 10 %.
To pravdépodobné potési americkou vladu, ktera véri, Ze japonsky obchodni
prebytek potiebuje  korekci®. Avsak, jak uz bylo re¢eno, otazkou je, zda nej-
novéjsi vladni fiskdlni balicky budou mit viibec néjaky efekt. JestliZze ne,
muZeme s nejvétsi pravdépodobnosti v nasledujicich letech o¢ekavat narast
japonského obchodniho pFebytku.

Na druhou stranu, jak ukazuje nas model, americké tlaky na zvySeni
kurzu JPY by byly neiéinné. Dal&i redlné zhodnoceni JPY by pouze potla-
¢ilo investice v Japonsku a zpusobilo hlubsi recesi. Silnd ména dozajista
prispéla vyraznym podilem k neuspokojivé ekonomické situaci Japonska.®

¢ Co se tyka implikaci, které z modelu vyplyvaji pro Ceskou republiku, v pripadé CR i Japonska se
tvrdi, Ze realné kurzy jejich narodnich mén jsou nadhodnocené. To mize pres investice negativné
ovlivnit ekonomicky rust (jak ukazuje prezentovany model). P#i aplikaci modelu na stfedoevropské
zemé bychom méli byt velmi opatrni, nebot Japonsko a USA jsou velké, rozvinuté a ponékud uzaviené
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Uzaviena ekonomika, ménové kurzy a obchodni bilance

Ukazme si (byt jen k ,akademickému procviéeni®) jesté jeden model za-
loZeny na podobnych ptredpokladech. Tento model potvrdi, Ze ménova de-
preciace v uzavrené ekonomice povede presné k tomu, ¢eho chtéji politici do-
sahnout, tedy ke zlepseni ¢isté obchodni bilance.

Vyjdéme z matematického apardtu McKinnona (1997) a predstavme si
zemi s nerozvinutym soukromym mezindarodnim kapitdlovym trhem, s pou-
ze margindlnim zahrani¢nim obchodem a s regulaci zahraniénich finané-
nich transakci. Tento popis se hodi pomérné presné na mnoho méné rozvi-
nutych zemi.

Definujme si ndsledujici rovnice:

Y=A+B (18)
A=CYV)+Ii-p") (19)
B=FA e—-p) (20)
p'=a(Y-Y*), a>0 (21)

Prvni rovnice popisuje realny HDP Y jako souc¢et domaci absorpce A a ¢isté
obchodni bilance B. Druha rovnice ukazuje, Ze absorpce je tvofena spotfe-
bou (pozitivni vztah k Y) a investicemi (negativni vztah k rozdilu mezi
nomindlni drokovou mirou a oéekavanou mirou inflace). Pro jednoduchost
zanedbejme vladni sektor. Zakladni rozdil oproti prvnimu modelu je ten, Ze
zde chybi pFimy vliv ménového kurzu na investice a Ze urokova mira je ur-
fena nezavisle na zbytku svéta, nebot nase ekonomika je uzaviena. Opét
predpokladdme, Ze nomindlni ménovy kurz e je exogenni. Cista obchodni
bilance je funkci domaei absorpce (zdporna zavislost) a realného ménového
kurzu e—p (kladné zavislost). Redalny ménovy kurz je pro jednoduchost de-
finovan za predpokladu, Ze zahraniéni cenova hladina se rovna nule. Po-
sledni rovnice (21) popisuje miru naristu cen p’jako odchylku sou¢asného
dachodu z rovnovazné drovné plné zaméstnanosti Y*. Ménovy kurz tedy
nema na domdci cenovou hladinu Zadny p¥imy vliv.

B
Hlavnim p¥edmétem naseho zajmu je, zda (g(; je kladné, ¢i zaporné. Po-

oB
kud A je konstantni, pak He—py >0, my ale potrebujeme zjistit, zda do-

pad naristu A nepfevazi pozitivni dopad oslabeni ménového kurzu. Zamé-
fime se na fixni kurzovy rezim, kde ménova autorita rozhodne o e a potom
se ho snazi udrZet na fixni urovni. Mizeme vynechat rezim plovouciho mé-
nového kurzu, nebot e se v pfipadé zamezeni pohybu kapitalu stava endo-
genni, protoze dovozci a vyvozci jsou jedini W€astnici na mezinarodnim mé-
novém trhu, takze export se vidy rovnd importu. Abychom matematicky
odvodili, Ze narist vyvozu zpusobeny vys§im domacim produktem nezvrati

ekonomiky, zatimeo zemé ve stiedni Evropé jsou témér ucebnicovym pfikladem malych otevienych
ekonomik. .

Domaéci poptédvka je v Japonsku i v CR slabd. V Japonsku by bylo jeji oziveni velmi vitané, protoze
vy83i poptdvka by zvysila import a byla by dtlezitym uvolnénim pro stale vysoky prebytek bézného
iétu. Oproti tomu silnéjsi domaci poptdvka v CR je jednim z faktort, které by mohly v stfednédobém
obdobi zpiisobit opétovny deficit bézného tidétu (v roce 1999 a 2000 by mél éesky deficit bézného uétu
zlistat pfiblizné vyvazeny a nemél by byt vaznym problémem). To je jasny rozpor s nasi ,Zivotni“ po-
t¥ebou dosdhnout vyssiho rastu, abychom p¥#iblizili nagi Zivotni uroven urovni v zemich EU.
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poéateéni priznivy vliv devalvované mény, potiebujeme pravidlo pro deri-
vaci implicitni funkce:

& x|
e - F (22)
oy

PirepiSme si rovnici (20) jako:
B-F[A(..),e-pl=0

Potom s vyuzitim pravidla (22) dostaneme:

oF , oF A
9B _ G A e (23)
e~ daF &

A B

aF oF dA A
Vime, Ze: % >0a gA <0. Musime tedy rozhodnouto -5 a 3 . Opticky

upravime (19), abychom dostali:

A-CA+B@l+...=0 (24)
Pak:
JA _ 9Y 4
~B= T i a7 (25)
dY JA
3 oY GC

Protoze vyrazy ;g a SA serovnajila -y je mezni sklon k Usporam, coz

je < 1, cela rovnice (25) je kladna.

ﬁY B

dA _ Y de

de = a0 & (26)
Y dA

coZ je opét kladné. Nyni se miiZzeme vratit k (23) a vidime, Ze jmenovatel je
kladny, ale stale jesté nevime nic o citateli. VloZzme tedy (26) do (23)
a upravme:

é 3Y 4, _ e
el (1- &‘) (1-9F dA) - (1-9F QA) (27)
\ Y I\N T 5A 4B 1 T 3A OB,
oB

Ted uz je koneéné levd i prava strana kladn4, z éehoz je jasné, Ze 3 je
také kladné.

Shriime tedy, ze devalvace mény zvysi export a narodni dachod, coZ po-
vede k vy$§&i cenové hlading (rovnice 21). To zvysi dovoz, ale ne do té miry,
aby se vyrusil poédteéni priznivy efekt. Je tomu tak proto, Ze domaci in-
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vestice jsou vytladeny vy$§si irokovou mirou i, ktera je dasledkem zvySené
cenové hladiny a zmengené redlné penéini zasoby. V predchozim modelu
nebyly investice vytlaéeny, protoZze ekonomika byla otev¥end a irokova mira
se musela rovnat drokové mife svétové.

V uzaviené ekonomice poté, co se makroekonomické fundamentalni veli-
éiny p¥izpasobi novym podminkam, tedy devalvace (revalvace) mény zlep-
Suje (zhor8uje) obchodni bilanci. KdyZ proto americka vldda tlaéi na Ja-
ponsko, aby posililo JPY a sniZilo tak americky obchodni deficit, musi mit
logicky na mysli néco na zptisob uzaviené ekonomiky. Japonsko vsak sa-
mozt¥ejmé nepochybné ani zdaleka mezi uzaviené ekonomiky nepat#i (i kdyz
nepat¥i ani k velmi otevienym ekonomikdm). V diisledku toho dokonce ani
silnd intervence centrilnich bank (jakou byla ta, ke které doslo po dohodé
vroce 1985 Plaza Accord, kdy USD prudce klesl) nedokéZze americky obchod-
ni deficit snizit.

Tlaky merkantilistt a oéekavani silnéjsiho JPY

Po druhé svétové valce zacala americka primyslova odvétvi ztracet svou
konkurenéni vyhodu, pridemz nejvétsi obavy vzbuzoval tlak z Japonska.
Proto se americkda nomenklatura zabyvala po¢etnymi vyhruzkami, obchod-
nimi spory, vialkami a sankcemi vii¢i japonské vladé. Obé vlady se obéas
uchylily k tak ekonomicky neefektivnim opatienim, jako jsou dobrovolna
omezeni vyvozu nebo dobrovolnd expanze dovozu. Tyto kroky téméf vidy
doprovézela jednani o posileni JPY oproti USD.

Nicméné americky deficit s Japonskem neklesal a obchodnici se zahra-
niénimi ménami si zvykli na to, Ze americka vlada se d¥ive nebo pozdéji
opét uchyli ke gaiatsu (politickym ndtlakim) na japonskou vladu, aby ,uz
kone¢né udélala néco“ s obrovskym obchodnim ptrebytkem. S cilem potésit
Ameriéany sledovala Bank of Japan politiku, ktera vedla k poklesu cenové
hladiny a k velmi nizkym nominalnim (ale ne redlnym) drokovym miram.

To, Ze oekavani silnéjsiho JPY je zakofenénou skuteénosti, si mizeme
ovéfit p¥i pohledu na ménové kurzy futurit (futures) Tokijské mezindrodni
futuritni burzy. Mési¢éni futuritni sazba JPY/USD byla v Fijnu 1999 96,2
JPY/USD, zatimco spotova sazba se pohybovala kolem 105 JPY/USD. To
znamend, Ze ucastnici trhu zahraniénich mén oéekavali, Ze JPY behém jed-
noho mésice vzroste oproti USD téméi o 9 JPY. To je v souladu se zjisténim
Hary a Kamady (1999) ohledné o¢ekavani vyvoje kurzu JPY/USD, 7Ze uéast-
nici trhu maji tendenci oéekdvat apreciaci v jednomési¢énim horizontu a zad-
nou zménu v horizontu Sesti mésict.

Dalg&im nebezpeénym aspektem oéekdvani stale silnéjsiho JPY je japon-
ska extrémné nizkd urokova mira. Japonské 10leté vladni obligace maji
zhruba o 4 % niz&i dlouhodoby vynos nez americké. Jak je tedy mozZné, ze
se mezinarodni investoFi v rdamci arbitraze nezbavuji téchto malo vynos-
nych cennych papira ve prospéch mnohem vynosnéjsich americkych viad-
nich obligaci, navic kdyZ japonské obligace maji nizsi rating nez americké?
Je tomu tak proto, Ze v nasledujicich 10 letech o¢ekéavaji posilovani JPY nej-
méné o cca 4 procentni body roéné.

Tato ofekdavani stalého posilovani JPY jsou pro japonskou ekonomiku
velmi nebezbeéna. Soukromé investice jsou potladeny v disledku obavy
z jesté vétsiho budouciho posileni ménového kurzu a sniZovani cen v da-
sledku syndromu silnéj&tho JPY negativné ovliviuje spotiebu. K tomu
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viemu japonské ménové autority utrdceji pri agresivnich nakupech USD
obrovské penéini ¢astky s cilem zastavit zhodnocovani JPY. Navic ma Ja-
ponsko obrovské zahraniéni rezervy, coz ho vystavuje ménovym ztratam
z drzby téchto aktiv. Proto i kdyZ Japonsko vzhledem ke svému obchodnimu
pfebytku takové rozsahié rezervy pravdépodobné nepotiebuje, musi po-
kracéovat v ndkupech JPY, aby eliminovalo jeho apreciaci.

K tomu, aby se zastavila oéekavani stalého zhodnocovani JPY, musi ame-
ricka vlada souhlasit s 1iiplnym zrusenim dvoustrannych obchodnich sankei,
vet§inou antidumpingového charakteru. Na druhé strané by se Japonsko
mélo zavazat k otevieni trhu a k liberalizaci. Mélo by vSak byt jasné, Ze toto
otevieni nemad nic spoleéného se sniZzenim vzajemné obchodni nerovnovahy.

Potom by se obé vlady musely dohodnout na tom, Ze je chybou manipu-
lovat s ménovym kurzem za uiéelem ovlivnéni japonsko-americké obchodni
bilance. Nasledné, az by byl kurz JPY/USD oslaben a stabilizovan a strach
z budouciho zhodnoceni eliminovan, by bylo mozné zaéit usilovat o sniZeni
JPY na droven odpovidajici parité kupni sily (zhruba 135 JPY/USD). Slaby
JPY by potom pomohl zvysit hodnotu zahraniénich pénéznich aktiv japon-
skych podniki, stimulovat trh cennych papirt a ukonéit defla¢ni tlaky.

Kritika elasticitniho pFistupu

Diskuze o politice ménového kurzu a obchodni bilanci by nebyla uplna,
kdybychom nezminili v sou¢asné dobé velmi ¢asto uZivany elasticitni p#i-
stup k obchodni bilanci. Podle elasticitniho p¥istupu jsou vyvozu a dovozy
uréovany relativnimi cenami a produkei. Funkce obchodni bilance z pohledu
Japonska by mohla vypadat takto:

Tv = F(YV/, Y_,‘, ep"‘l’ /p,)

kde T, znaéi obchodni bilanci v JPY, Y, uroven zahraniéni produkce, Y, do-
mdci japonsky HDP, e nominalni menovy kurz, p* zahraniéni a p; dornac1
cenovou hladinu. Z literatury se mizeme dOClSt ze dnesni devalvace zpu-
sobi zlepseni obchodni bilance za dva roky a podle vétdiny odhada by roz-
mezi cca 100-115 JPY/USD odpovidalo japonskému cili, podilu bézného tictu
na HDP kolem 2 % (Bergsten—Noland, 1993).

Tento pfistup ma vSak jeden zédsadni analyticky nedostatek. Odhaduje
vliv nezavislych proménnych na obchodni bilanci, jako by tyto proménné
mohly byt uréeny nezavisle na sobé. Jak ale ukazala nase pfedchozi ana-
lyza, pfedpoklad ceteris paribus neni v tomto pripadé vibec opravnény. Po-
kus ovliviiovat ménové kurzy se nevyhnutelné dotkne dalsich makroveliéin,
predevsim domacich soukromych investic. Elasticitni p¥istup je i presto
¢asto zneuzivan jako teoretické odivodnéni piizpasobovani obchodni bi-
lance prostfednictvim inZenyrstvi mezinarodnich ménovych kurzid, ob-
zvlasté jako podklad pro tvrzeni (v naSem pripadé v USA), Ze depreciace
mény by mohla zlepsit obchodni bilanci. Vidéli jsme viak, Ze toto tvrzeni je
silné kontroverzni a patrné nespravné.

Ve finanéné otevienych ekonomikdach odrazi bézny éet zdkladni nevy-
rovnanost Uspor a investic (vefejnych a soukromych) mezi dvéma zminé-
nymi obchodnimi partnery. Jde obzvl4sté o to, Ze strukturdlni bilance (zpt-
sobend rozdily mezi dsporami a investicemi) se miZe pohybovat docela
nezavisle na ménovém kurzu. Uchida a Ui (1995) ukazuji, Ze souéasny pie-
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bytek bézného wiétu v Japonsku miize mit velmi blizko svému trendu a Ze
je strukturdlni. Mame pfed sebou tedy dalsi argument pro konstatovani, ze
tladeni trhii zahraniénich mé&n k oéekdvani neustéle silngjgiho JPY nemusi
byt feSenim soudasného obchodniho deficitu USA s Japonskem, které by
bylo zadouci.

Zavér

Tato studie ukdzala, Ze celkovy vliv ménové devalvace na obchodni bi-
lanci je nejisty. To je v pFimém rozporu s béZnym uvazovanim Washingtonu,
ktery vyviji politické a obchodni tlaky za uéelem posilit ménovy kurz
JPY/USD v nadéji, Ze americky obchodni deficit (vii¢i Japonsku i celkovy)
tak bude sniZen. Jinymi slovy, kazd4a zemé s nizkymi dsporami mtZe pou-
Zit zahraniéni dspory prostfednictvim obchodniho deficitu. Devalvace éi re-
valvace sama o sobé v8ak zdsadné zménit narodni mezni sklony k isporam
¢i ke spotifebé pravdépodobné nemize.

Tlak americkych merkantilistd na Japonsko je rovnéz na povazenou, ne-
bot japonsky obchodni pfebytek se nezda byt vyjimeéné velky, méiime-li ho
jako podil pfebytku bézného détu na HDP (tabulka 1). S trochou nadsazky
lze tvrdit, Ze japonskd hospodafska politika byla rukojmim amerického ob-
chodniho tlaku a naslednych oéekavani neustédle rostouciho JPY.

Obé zemé by mély zadit vazné uvazovat o posileni spoluprace v oblasti
ménového kurzu. Hlavnim cilem by meélo byt dostat kurz JPY/USD blize
parity kupni sily, kterd se v soufasné dobé pohybuje kolem 130-135
JPY/USD. Zijem jak japonskych, tak americkych pfedstavitelt by mél byt
rovnéz soustiedén na zasadnéjsi otdzku ~ zda by vice kontrolovany pohyb
kurzu nebyl pF¥inosnéjsi neZ soudasny abnormalné fluktuujici kurz vyvola-
vajici nasledné narusujici makroekonomické dopady.

pielozili: Tomas SEDLACEK, Petra STEPANKOVA a Ondfej VYCHODIL
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SUMMARY

JEL Classification: £13, F31 F32
Keywords: Japan — current account — exchange rate

Exchange Rates and Foreign Trade
An Example Involving Japan and the USA

Jifi JAROS — Graduate School of Economics, Doshisha University, Kyoto; Matsushita Eiectric Industrial,
Panasonic, Osaka

The aim of this paper is to challenge the widely made claim that a weaker cur-
rency will automatically improve the current-account balance. Its objective is to pre-
sent the puzzling fact that, for an open economy, a current-account reaction to no-
minal exchange rate changes cannot be identified. American politicians often use this
incorrect interpretation as part of a protectionist-trade strategy to force the Japa-
nese yen higher, the author claims. Two simple models accompanied by empirical evi-
dence are presented to illustrate the effect of such a faulty notion. The results indi-
cate that enormous fluctuations of the yen exchange rate led the Bank of Japan to
adjust its monetary policy and pushed it into its present (at the writing of this pa-
per) deflationary spiral.
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