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SEMINARE CSE

DT: 330.101.541; 330.83; 336.741.28
kiidova slova: ekonomicka teorie — makroekonomie — otevfena ekonomika

Makroekonomie otevirené ekonomiky

Informace z 18. seminare Ceské spoleénosti ekonomické v fadé ,,Eko-
nomické teorie a ¢eska ekonomika“, konaného v breznu 2000

V bifeznu 2000 uspotadala Ceska spoleénost ekonomicka dalsi dil volného cyklu
seminafd motivovanych aktudlnimi Nobelovymi cenami za ekonomii. Prvni takovy
seminai se uskuteénil v roce 1998 na téma ocenovéani opci (R. Merton a M. Scholes,
Nobelova cena za rok 1997), dalsi nasledoval v roce 1999 a byl vénovan otdzce mé-
feni chudoby (A. Sen, Nobelova cena za rok 1998).' Na tuto nové zah4djenou tradici
navazal v bfeznu 2000 seminaf vénovany Robertu A. Mundellovi. Mundell ziskal No-
belovu cenu v roce 1999 za hledani odpovédi na otdazky, jak na hospoda¥stvi ptasobi
ménova a fiskalni politika v zavislosti na rezimu ménového kurzu. Kralovskd §véd-
skd akademie ve svém oddvodnéni také upozornila na to, Ze Robert Mundell byl jed-
nim z prakopnika cesty k jednotné evropské méné a Ze ,i kdyz Mundellovo dilo saha
do obdobi pfed nékolika desetiletimi, je jidrem mezinarodni makroekonomie a je uZi-
te¢né i pro dnesni praxi®.

Robert Mundell se narodil 24. fijna 1932 v kanadském Ontariu a od roku 1974 pi-
sobi jako profesor ekonomie na Columbia University v New Yorku. Kromé toho v pra-
béhu let pracoval jako poradce mnoha mezinarodnich instituci véetné OSN, Mezi-
narodniho ménového fondu, Svétové banky, Evropské komise a nékolika vldd
v Latinské Americe a v Evropé, Federalniho rezervniho systému, amerického minis-
terstva financi a kanadské vlady. V roce 1970 byl poradcem ménového vyboru Ev-
ropské hospodaiské komise a v letech 1972-73 byl élenem jeji studijni komise pro
otazky Evropské hospodafské a ménové unie. Ddle mimo jiné v letech 1971 az 1987
predsedal konferencim v Santa Colomba o mezinarodni ménové reformé. V souvis-
losti s udélenim Nobelovy ceny se zduraziovala predevsim Mundellova teorie opti-
mdlnich ménovych oblasti a jeho déast na prvnich planech jednotné evropské mény.
Mundell byl vsak také prikopnikem teorie mixu monetdrni a fiskalni politiky, teo-
rie inflace, drokovych sazeb a rastu, monetarniho pfistupu k platebni bilanci a — coz
se vi relativné malo — spoluzakladatelem ekonomie strany nabidky. Obsahle se vé-
noval historii mezindarodniho monetarniho systému. V seznamu jeho praci nalezneme
pres sto ¢lank{ v odbornych ¢asopisech a mimo jiné i knihy The International Mo-
netary System: Conflict and Reform (1965), Man and Economics (1968), Internatio-
nal Economics (1968) nebo Monetary Theory: Interest, Inflation and Growth in the
World Economy (1971). .

Na ,nobelovském® seminaii CSE vystoupili tii Fe¢nici zabyvajici se monetarni eko-
nomii a mezindrodni makroekonomii. Jifi Jond$ (Mezindarodni ménovy fond, Was-
hington) promluvil o vztahu mezi Mundellovymi pracemi z 60. let a sou¢asnym p¥i-
stupem MMF ke stabiliza¢ni politice. Martin Mandel (Vysoka skola ekonomicka,
Praha) se zabyval Mundellovym modelem prirazovani politik hospodafskopolitickym

! Kromé toho byly nékterym nobelistim zédsti vénovany i dalsi seminare CSE, napiiklad v listopadu 1999 se-
minat ,Ekonomie jako imperialni véda® (G. Becker, NC 1992 viz Finance a avér, 2000, & 2, ss. 113-6) nebo
v anoru 2000 seminar . Konstituéni ckonomie® (J. Buchanan, NC 1986 - viz Finance a avér, 2000, é. 5, ss. 298-301).
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cilam. Viadimir Tomsik (Vysoka skola ekonomickd a Komeréni banka, a.s., Praha)
porovnal Mundelltiv-Flemingtiv model s obecnéj$im keynesidnsko-monetaristickym
modelem a ukazal, jak Ize tyto dva modely pouZzit pfi analyze aktudlniho vyvoje Seské
ekonomiky.

Robert Mundell a praxe MMF

Robert Mundell vyraznym zptisobem ovlivnil to, jak dodnes funguje jedna z nej-
dalezitéjsich mezinarodnich finanénich instituei, Mezinarodni ménovy fond. Jirf Jo-
nds pfipomnél, Ze v letech 1961-63 Mundell pracoval ve v¥zkumném oddéleni MMF
a spolu s Marcusem Flemingem, feditelem tohoto oddéleni, formuloval modely mak-
roekonomické stabilizace v otevienych ekonomikach. Tyto modely se pozd&ji dostaly
do uéebnic makroekonomie pod nazvem Mundellav-Flemingiv model (déle jen
M-F-model). M-F-model uzce souvisi s tzv. penéznim ptistupem k platebni bilanci,
spojenym hlavné se jmény Robert Mundell a Harry Johnson a vyvinutym také ve
vyzkumném oddéleni MMF na pfelomu 50. a 60. let jako reakce na nékterda ome-
zeni do té doby pFevladajiciho absorpéniho pFistupu k platebni bilanci. Penézni p¥i-
stup k platebni bilanci byl vyuzit jako zaklad finanéniho programovani, které se po-
stupné stalo rdmcem pro formulovani programi makroekonomické stabilizace
podporovanych MMF. Jifi Jonds uvedl zakladni rovnice slouZici jako vychodisko pro
finanéni programovani a popsal, jak je lze pouzit k analyze problémt zemi, které se
potykaji s vyraznou nerovnovihou platebni bilance a obraceji se s zadosti o pomoc
na MMF.

J. Jondas zddraznil, Ze ménovy piistup k platebni bilanci nema a priori nic spoleé¢-
ného s monetarizmem. Piistup monetarniho programovéani oznadcil za pomicku tech-
nického charakteru, kterou lze aplikovat na analyzu platebni bilance jak v ramci key-
nesidnského modelu, v némz se uvazuji strnulé ceny, tak v rameci monetaristického
modelu, v némzZ se uvazuji ceny pruiné se pf¥izptsobujici. Za podobné zkreslenou
oznadéil také dvahu, Ze pouZivani ménového p¥istupu k platebni bilanci vede samo
o sobé k podporovani extrémni ,monetaristické“ politiky. Argumentoval, Ze mira mé-
nové restrikce je néco, co je do znaéné miry uréeno exogenné, dostupnosti vné&jsiho
financovani a vyvojem poptavky po penézich. Vzhledem k tomu, Ze finanéni pro-
stfedky MMF jsou omezené a Ze zemé vyzadujici pomoc MMF maji obvykle omezeny
pfistup k soukromému financovani, rozsah makroekonomické restrikce je do zna¢né
miry pfeduréen.

Svou pfednasku uzaviel Jifi Jonas konstatovanim, ze ménovy p¥istup k platebni
bilanci, ktery byl pied témér ¢tyviceti lety rozpracovan Robertem Mundellem a jeho
kolegy v Mezinarodnim ménovém fondu, se dodnes ukazuje jako uZiteény a pro fadu
zemi prakticky jediny dostupny nastroj pro formulovani programu korekce vnéjsi ne-
rovnovéhy. Robert Mundell ovlivnil podle Jonase zptasob provadéni hospodaiské po-
litiky korekce vnéjsi nerovnoviahy vice nez kterykoliv jiny ekonom.

LSZlata“ pravidla hospodafské politiky

Martin Mandel se ve svém vystoupeni zabyval tzv. ,zlatymi“ pravidly hospodaiské
politiky; i k jejich rozpracovani ptispél Robert Mundell. Mundell navazoval na starsi
praci holandského ekonoma J. Tinbergena (1952), ktery formuloval nasledujici ,zlaté“
pravidlo: k uspéSnému dosazeni n nezdvislych cilt hospodéafské politiky je nutné mit
k dispozici minimalné rn samostatnych nastrojui. Ke kazdému jednotlivému cili tedy
musime mit moZnost vyélenit jeden samostatné ptisobici ndstroj. Pokud se napriklad
centralni banka soustfedi vyhradné na cil sledovani inflace a vlada na cil redlného
hospodaiského ristu, pak chybi instituce, ktera by pomoci svého 1ié¢inného nastroje
sledovala rovnovahu platebni bilance. Jestlize mame dvé centra hospodaiské poli-
tiky (vladu a centralni banku) se dvéma uéinnymi nastroji (saldo stdtniho rozpoétu
a operace na volném trhu), pak lze sledovat pouze dva vrcholové agregované cile —
vnitini a vnéjsi rovnovahu. Martin Mandel ov§em upozornil mimo jiné na to, Ze Tin-
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bergenovo pravidlo predpoklada nezavislost jednotlivych cild, coZ je podminka, ktera
v realité neni splnéna.

Mundell (1962) navazal na Tinbergena a hledal optimalni uziti fiskdlni a mone-
tarni politiky k dosaZeni cil vnitini a vnéjsi rovnovahy za predpokladu politiky fix-
niho kurzu. Na rozdil od Tinbergena Mundell pfedpoklada, Ze jeden néstroj hospo-
dafské politiky muze ovliviiovat vice nez jeden cil. Hlavni riziko spatifuje Mundell
v tom, Ze snaha o dosaZeni jedné rovnovahy (napf. vnitini) mizZe vést k destabili-
zaci rovnovahy druhé (tj. vnéjsi). Mundellovo ,zlaté” pravidlo, nazyvané nékdy také
~princip efektivni trini klasifikace®, ¥ik4, Ze z hlediska dynamického procesu obno-
vovéni rovnovdhy je dilezité, aby hospodafska politika pritazovala cildm néstroje
s nejvétsi uéinnosti. Podle Mundellova modelu muZe hospodédfska politika dovést
ekonomiku k celkové rovnovdze, pokud bude fiskalni politika sledovat vnit¥ni rov-
novahu a monetarni politika vnéjsi rovnovahu, tj. pokud se ,nepoZenou” za stejnym
cilem.

Martin Mandel se zabyval moZnostmi aplikace Mundellova pfistupu na céeskou
ekonomiku. Hlavni problém vidél mimo jiné v Mundellové pouZivdni definice vn&jsi
rovnovahy na udrovni salda celkové platebni bilance, coZ je typické pro ménovy pii-
stup k platebni bilanci. Podle Martina Mandela se ale nejedna o skuteénou, dlouho-
dobou rovnovdhu toki prochazejicich platebni bilanci, nebot toto pojeti umoziiuje fi-
nancovani deficitu bézného détu piilivem dluhového kapitdlu, véetné kriatkodobého
dluhu. Za nerovnovainy stav platebni bilance je podle Mandela nutné povaZovat
viechny situace, kdy je deficit bézného uétu financovdn nejenom snizenim devizo-
vych rezerv, ale i vSemi formami dluhového kapitdalu. Martin Mandel p¥ipustil, Ze
i tato definice rovnovahy ma své problémy. Mandel je vidi v tom, Ze i deficit béZného
uc¢tu hrazeny piilivem p#imych investic je mozny ,pouze” dlouhodobé, nikoliv trvale.
Navic ,8okovy“ p¥iliv pfimych investic mZe mit pfes apreciaci kurzu ,vytésiujici®
efekt na export a ,saci“ efekt na import, coz miZe ohrozit vnéjsi rovnovdhu v bu-
doucnu, kdy p¥iliv pfimych investic ochabne.

Po ,o0¢isténi“ definice vné&jsi rovnovahy o dluhovy kapitél je podle Martina Man-
dela moZné opustit pevny kurz jako vychozi pfedpoklad Mundellova modelu. To ma
dopady na uéinnost ménové a fiskdlni politiky v oblasti vnéjéi a vnit¥ni rovnovahy.
V oblasti vnéjsi rovnovéahy se snizi citlivost na pohyb domadcich drokovych sazeb, a tim
i Wéinnost ménové politiky, protoze piimé investice jsou obvykle méné citlivé na po-
hyb domaci drokové miry neZ rizné formy dluhového kapitdlu. Naproti tomu u vnitini
rovnovahy, kde je poptdvka po domacim produktu ovliviiovdna absorpcei a saldem
éistého exportu, se pfi existenci efektu vytésiiovani investic a pohyblivém kurzu oslabi
vliv fiskdlni politiky. Naopak monetarni politika bude na vnitini rovnovdhu ptsobit
jednoznaénéji a jeji déinnost se diky pohyblivému kurzu zvysi. Zavéry o relativni
ud¢innosti ménové a fiskalni politiky tak jsou opaéné neZ u Mundellova modelu, ktery
pracoval s jinou definici vnéjsi nerovnovahy a s predpokladem pevného ménového
kurzu. Z hlediska feské hospodaiské praxe tak lze podle Martina Mandela konsta-
tovat, Ze orientace CNB na vnit¥ni rovnovahu je modelové vysvétlitelna.

Mundelluv-Flemingiv model vs. keynesiansko-monetaristicky model

Treti vystupujici, Viadimir Tomsik, se zabyval srovndnim Mundellova-Flemin-
gova modelu s keynesidnsko-monetaristickym modelem, a to na konkrétnim pii-
padé Ceské republiky v uplynulych letech. Nejprve zopakoval zdklady M-F-modelu
a upozornil, Ze tento model se zaklad4 na pfedpokladu malé ekonomiky a dokonalé
mobility kapitdlu a ze z keynesianskych zakladd tohoto modelu vyplyva, Ze vysledky
modelu a nasledné provedené hospodafskopolitické analyzy plati pouze v kratkém
obdobi v situaci, kdy se ekonomika nachdzi v recesni mezefe. Podle Toms&ika lze za
slabé misto M-F-modelu povaZovat skuteénost, Ze tento model pFipousti financo-
vani deficitu na b&Zném uétu prilivem dluhového kapitilu, coz je bezproblémové
pouze v kratkém obdobi, zatimco v dlouhém obdobi znamena p#iliv dluhového ka-
pitalu rist zahraniéniho dluhu, a tudiz zhorsovdni bézného uétu v budoucnosti
vzhledem ke spldtkam drokt z dluhu. Zemé tak nemiize trvale financovat deficit
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béZného u¢tu prebytkem kapitdlového ti¢tu, protoze by se stavala stale vétSim a vét-
§im dluznikem vié&i zbytku svéta. Na pohyb drokovych sazeb navic reaguje nejvice
kratkodoby kapital, ktery v8ak nefinancuje deficit bézného iétu v pravém slova
smyslu, nebot jde spise o akomodujici neZ autonomni polozku platebni bilance. Za-
kladni problém M-F-modelu tak podle Tomsika spodivd v chapani autonomnich
a akomodujicich se polozek platebni bilance a v pfeceriovani vyrovnanosti platebni
bilance jako celku.

Na tuto kritiku M-F-modelu navéazal Vladimir Tomsik prezentaci keynesiansko-
-monetaristického modelu (K-M-modelu), poprvé odvozeného v ¢lanku (Frenkel -
Gylfason - Helliwell, 1980); tento model se snaZi reagovat na vytku, ze M-F-mo-
del chybné piedpokldada akomodujici povahu kapitdalového détu platebni bilance.
K-M-model je oproti M-F-modelu rozsiten o monetaristicky pfistup a pfedpoklada,
Ze bé&zny ulet je prostfednictvim nerovnovahy na penéinim trhu determinovan ka-
pitdlovym détem fungujicim jako autonomni polozka platebni bilance. K-M-model
vyjadiuje zavislost vyvoje vnéjsi ekonomické situace na vyvoji doméciho dichodu
v duchu keynesidnského a monetaristického pojeti platebni bilance. Na jedné
strané sleduje negativni zavislost vyvoje platebni bilance, resp. vy$e devizovych
rezerv na vysi dichodu, na strané druhé pozitivni zavislost vyvoje platebni bilance
na vysi domdciho dichodu. Skuteény dopad vyvoje domaciho dichodu na vnéjai
rovnovahu je potom dén prinikem obou zdvislosti. Jinak feéeno: vyvaj vnéjsi rov-
novihy je v K-M-modelu odvozovan v duchu obou ptistupi, protoze oba dva p¥i-
stupy k platebni bilanci jsou povazovany za souéést sirsiho konceptu celkové eko-
nomické rovnovihy.

Ve zbyvajici ¢asti svého vystoupeni Vladimir Tomsik ukdzal, jak lze M-F-model
a K-M-model aplikovat na vyvoj éeské ekonomiky v letech 1998-1999. Zajimavé bylo,
Ze oba dva modely poskytovaly velmi podobné zavéry a na zakladé obou modeli Tom-
§ik doporuéil jako pFijatelné Feseni pro ¢eskou ekonomiku v souéasné dobé kombi-
naci mirné expanzivni monetdarni a obezietné fiskdlni politiky. Tomsik uzavtel své
vystoupeni konstatovdanim, Ze i navzdory nedostatkim je analyza hospodaiské poli-
tiky prostiednictvim M-F-modelu uZiteén4 a Ze ji 1ze p¥i doplnéni 0 monetdrni ana-
Iyzu pouZit ke stanoveni optiméalniho mixu politik.

Diskuze

Uvodni vystoupeni na seminafi nabidla t¥i mozné a zdaleka ne vycéerpéavajici dhly
pohledu na dilo Roberta Mundella. Po vystoupenich nédsledovala diskuze, ktera se
dotkla i nékterych dalsich oblasti vyzkumného zajmu Roberta Mundella. Jeden dis-
kutujici naptiklad upozornil na to, Ze na Mundella se odvolavaji jak ti, kteii propa-
guji euro, tak ti, ktefi s odkazem na teorii optimalnich ménovych oblasti tvrdi, ze se
eurozéna musi rozpadnout. Podle JiFtho Jondse jde ¢asteéné o nedorozuméni. Mun-
dell ve svém ¢ldnku sice ¥ik4, Ze existuji uréita kritéria optimality ménové unie, ktera
jsou v raznych oblastech ¢i v raznych zemich splnéna do razné miry, a ptipomnél, ze
Mundell sel ale jesté o stupinek déle a ¥ikal, ze vznik ménové integrace sam o sobé
mad vliv na to, do jaké miry se uréitd oblast stane optimalni ménovou oblasti. Podle
Jittho Jonase se jiz zalina ukazovat, e ménova integrace v Evropé md zpétny vliv
na to, do jaké miry budou postupné napliovany podminky uvadéné Mundellem. Podle
Jifiho Jonasge se také pirecenuje negativni vliv nizké mobility pracovni sily v Evropé
na fungovdni ménové unie. PFipomnél, Ze podle Mundella miiZe mobilita kapitalu
slouzit misto mobility pracovni sily jako kli¢ovy prvek pti reakei na asymetrické soky
v riznych oblastech ménové unie.

Jan Frait (Vysoka gkola baniska-Technick4 univerzita, Ostrava) zpochybnil v dis-
kuzi graficky piistup prezentovany Vladimirem Tomsikem a upozornil na to, Ze pre-
devsim u M-F-modelu lze zpétné namodelovat prakticky jakoukoliv situaci tak, Ze se
stanovi koneény cil a kfivky se posunou odpovidajicim zptsobem. Vladimir Tomsik
pripustil, ze kiivky lze skuteéné ex post nakreslit tak, ,aby to vyslo“. Za cil své pre-
zentace nicméné oznadil spi§e ilustraci a porovnani, jak se redlné ekonomické pro-
cesy mohou zobrazit v keynesidnském a v monetaristickém pristupu. Upozornil také,
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Ze ackoliv pro pripad CR vedou oba modely ke stejnym zdvériim a doporudenim, ne-
jde o obecnou vlastnost téchto modelt.

Jan Frait na zavér upozornil, Ze M-F-model a jeho varianty jsou na jedné strané
velmi ndazorné a intuitivné pochopitelné a diky tomu jsou vhodné pro vyuku, pro vy-
tvoteni zdakladniho ndhledu a pro posuzovani hospodaiské politiky v konkrétnich si-
tuacich. Na druhé strané je viak problémem té&chto modela to, Ze jsou statické a jed-
nogeneraéni. Jako ramec pro dlouhodobgjsi rozhodovani se proto nehodi a je nutné
je doplnit o dynamiku, o mezi¢asové rozhodovani.

Martin CIHAK
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The article summarizes the seminar ,Open Economy Macroeconomics: 1999 Nobel Prize” held
by the Czech Economic Association in March 2000. The seminar was devoted to the work of Pro-
fessor Robert A. Mundell, the 1999 Nobel laureate in economics. There were three main spea-
kers at the seminar: first was Jifi Jond$ (International Monetary Fund, Washington), who lec-
tured on the impact of Prof. Mundell’s work on the IMF’s approach to macroeconomic stabilization.
Martin Mandel (University of Economics, Prague) discussed Robert Mundell’s 1962 article on the
principle of effective market classification. He described how this principle is altered if we change
the definition of the external balance of an economy to exclude external debt financing. The third
speaker, Vladimir Tomsik (Komeréni banka, Prague), who compared the well-known Mundell-
-Fleming model with more general Keynesian-Monetarist model. He demonstrated how these
two models can be effectively used to analyze the Czech economy of the past few years. The se-
minar presentations were followed by a discussion.
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