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The analysis of impacts of rate of exchange changes in conditions of various types of
economic policy (fiscal and monetary) is done in the framework of mathematical model
derived from Mundell-Fleming one, which uses concept of macroeconomic equilibrium in the
open economy.

Using of macroeconomic apparatus the article shows impacts of these changes on
macroeconomic equilibrium, especially on changes of real product Y. Different features of
fiscal and monetary policies impacts are especially important, including impacts on become
of payment and brudget suplies.

»Svet je dosud uzaviena ekonomika, ale jeho oblasti a zem¢ se stavaji stale vice
otevienymi. Tento trend manifestovany volnéjSim pohybem statkli a volngjsi mobilitou
kapitalu je stimulovan uvoliiovanim kontroly obchodu a smény v Evropé€, a to postupnym
odstraniovanim zatéze celni ochrany zhruba od roku 1914.... Mezindrodni ekonomické klima
se zménilo ve sméru finacni integrace a z toho vyplyvaji urcité vysledky pro ekonomickou
politiku® [1.]

Tato citace pochazi z ¢lanku ,,Mobilita kapitdlu a stabilizacni politika® v systému
pevnych a pohyblivych ménovych kurziit R.A. Mundella z roku 1963, ktery polozil zaklad pro
vznik nového modelu ekonomiky, ktery zde prezentuji. Novy model, ktery je modelem
oteviené ekonomiky vychazi z modelu J. R. Hickse a jeho nasledovnikd, tj. z modelu IS-LM.

I. Pfedpoklady modelu
Model IS-LM patii k zakladnim analytickym néstrojim moderni ekonomické teorie.

Protoze jde o keynesiansky model, jsou pro n¢j platné nasledujici predpoklady:

a) fixni cenova hladina, coz je pfedpoklad nulové inflace,

b) skute¢ny produkt je mensSi nez potencialni Y < Y*. Zasoba kapitalu je dostateCna, aby
mohla byt vyrobena poptavana produkce. Kiivka agregatni nabidky AS je horizontalni,
jde o tzv. extrémni pfipad keynesianské¢ AS, vniz jsou vSechny shora uvedené
predpoklady obsazeny.

Graf¢. 1 P
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Nezaméstnanost je velkd, takze mzdy jsou fixni. Podminkou fixni mzdové sazby je
absolutn¢ elastickd AS a fixnost cenové hladiny. Nové zapojené jednotky prace nerozied’uji
kapitalovou zasobu, takze marginalni produkt prace se neméni.

Dodate¢na jednotka prace AN zvysi produkci o AY . Za dalsi jednotku prace zaplati firma
w . AN , kde w je mzdové sazba.

AN .w=AY .P, kde P je cena jednotky produktu.

Firma najima pracovni sily dokud se pfirtstky produkce nerovnaji redlné mzdové
sazbé.
w_aY W/P — realnd mzdova sazba
P AN

Je-li agregatni nabidka AS absolutné¢ pruznd, coz piedstavuje nas piipad extrémni
keynesianské AS, pak je realisticky pfedpoklad, Ze marginélni produkt prace je konstantni, t;.,
ze dodatecny pracovnik nevytvofi produkt nizsi, protoze nevyuziti kapitalu je obrovskeé, Cili
neklesa podil kapitalu pfipadajiciho na jednoho délnika. Marginalni produkt dodate¢ného
d¢€lnika je konstantni.

% =MP. (konstanta) (MPL = marginalni produkt prace) jinak MP klesa

c) ekonomika je uzaviena, tj. neuvazujeme vnéjsi vlivy,

d) centralni banka kontroluje nabidku penéz, tj. 5

e) rovnovdaha se utvafi na trzich statkii a finan¢nich trzich, které jsou v modelu
reprezentovany kiivkami IS a LM

f) zmény veli¢in projevujici se v posunech kiivek nejsou piili§ velké, takze je 1ze modelovat
pomoci linedrnich funkci

g) nabidka se na vSech trzich ptizptisobuje poptavce

h) ekonomické subjekty neocekavaji zménu meénovych kurza

1) platnost zavéru je omezena na kratké obdobi. Zakladni podoba modelu je zachycena na
grafu €. 2. Graf €. 2

Rovnice kiivky IS je 'Y = O{(Z\—bi) a rovnice kiivky LM je i = %E( Y —%E kde a je

vydajovy multiplikator, A jsou autonomni vydaje, b je koeficient citlivosti autonomnich
vydajii na urokovou sazbu, h je koeficient citlivosti poptavky po penézich na urok, k je
koeficient citlivosti poptavky po penézich na dichod a Y je dichod.
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V Mundell — Flemingové modelu je vynechan piedpoklad c¢) nebot’ model je urcen ke
zkoumani oteviené¢ ekonomiky. Proto je do modelu zahrnut pfedpoklad extrémniho stupné
kapitalové mobility, coz je stav, kdy domaci urokova sazba ip nemuze byt ani vyznamné, ani
dlouhodobé odklonéna od zahrani¢ni urokové sazby ir. V tomto modelu se uvazuje tzv.
dokonala kapitdlova mobilita v kombinaci s fixnim ménovym kurzem nebo flexibilnim
ménovym kurzem. Zavéry plynouci z tohoto modelu jsou poucné, nebot’ ceskd ekonomika je
ze strany Mezindrodniho ménového fondu hodnocena jako ekonomika s vysokou kapitdlovou
mobilitou, coz pro model indikuje kiivku BP velmi plochou a Ceska narodni banka jako
centralni banka pfistoupila v kvétnu 1997 ke zméné ménového kurzu z typu fixniho
ménového kurzu na typ plovouciho ménového kurzu.

Tento upraveny model si zachovava prevazné keynesiansky charakter a respektuje
tedy piedpoklady modelu IS-LM, ze kterého vychazi.

Mundell — Fleminglv model se uziva k hodnoceni Uc¢innosti fiskalni a monetarni
politiky v systému dokonalé kapitalové mobility v systému fixniho ¢i flexibilniho ménového
kurzu. Uginnost fiskalni a monetarni politiky vyplyva z toho, jak tyto politiky ovliviiuji rtist
narodohospodatského produktu a rlst zaméstnanosti.

V tomto piispévku je rozbor ucinnosti fiskdlni a monetarni politiky proveden pro
variantu expnazivnich typu politik, ¢ili expanzivni fiskélni a expanzivni monetarni politiky.

Dokonaléd kapitalova mobilita v modelu je charakterizovana horizontalné¢ sklonénou
ktivkou BP. Znamena to, ze zemé& nemiize udrzovat jinou urokovou sazbu nez svétovou, tedy
ip = ip. Kapitdlova mobilita je stav, kdy investofi mohou alokovat kde chtéji, kolik chtéji,
s nulovymi nédklady a neexistuji ptekdzky pro preliv transfer. Analyza neplati jenom pro
malé, ale 1 pro stfedni a velké ekonomiky. Kdykoliv se domaci urokova sazba odchyli od
svétové napt. smérem nahoru, nastava priliv zahrani¢nich investic do domécich aktiv (zvlaste
horkého kapitalu), coz zpiisobi piebytek platebni bilance, a to povede k rtistu poptavky po
korunéach. Centralni banka musi prodat koruny a nakoupit zahrani¢ni ménu.

Graf ¢. 3 i

iD = iF BP

Tuto situaci popisuje bod A vlevo od kiivky BP. Naopak je-li domaci Grokové sazba
mensi nez svétova, dochdzi k utéku z koruny, vznikd schodek platebni bilance centréalni
banka musi nakoupit koruny, protoze drzi kurz ¢i fluktuacni pasmo, takze klesd penézni
zéasoba a dochazi k vyrovnani urokovych sazeb, viz bod B grafu ¢. 3.

K ptedpokladim, za nichz byl Mundell — Flemingliv model vyvinut, patii
1 predpoklad, Ze Gspory a dané rostou s diichodem. Mezni sklon k tsporam ,,S je konstantni

(13

a totéz plati o sazbé dichodové dan¢ ,,t*“.
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Déle plati predpoklad, ze obchodni bilance, tj. NX zavisi na narodohospodaiském
produktu Y vidéno z pozice domaci zemé a na nominalnim ménovém kurzu.

Investice zavisi na urokové sazb¢ a investicni funkce je I =1, —b;. 1, tak jak plati v modelu
IS-LM, viz graf ¢. 4.

Graf ¢. 4
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Poptavka po investicich je zavisla na trokové mife neptfimoumeérné, ale také na vysi
dichodii Y, a to pfimo umérné. Vétsina ekonomti zavislost na Y neuvadi. V keynesianském
konceptu poptavky po penézich je zavislost jak na Y, tak na urokové miie i.

Nabidku penéz kontroluje centralni banka. Cenova hladina P je fixni. Funkce poptavky po

penézichmatvar: L=k.Y-h.1 kde = %
|

kde k=2K

AY

Poptavka po penézich L roste s riistem diichodu Y.
1 . : : .
K je rychlost penéz, je to reciproka hodnota koeficientu k .

Keynesianska teorie vychazi z toho, ze poptavka po penézich L vyznamné zavisi na Grokové
mife 1. V disledku toho je kiivka poptavky po penézich velmi ploché a koeficient h je velky.

Graf¢. 5
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Monetaristé naopak pfedpokladaji slabou zavislost poptavky po penézich na urokové mife i, €ili
koeficient citlivosti h je maly a predikovatelny. Ktivka poptavky po penézich je klesajici, ale velmi strma - viz
graf €. 6.

Graf ¢. 6 1

L

V klasickém konceptu je citlivost poptavky po penézich na trok nulova, h=0 kiivka poptavky je
vertikalni — viz graf €. 7. Spor o poptavku po penézich neni vyiesen, protoze zaver keynesianci neni prokazan
stejné€ jako zaveér monetaristi.

Graf ¢. 7 i

Keynes zabudoval urokovou miru do rozhodovacich procest a zavedl tfi motivy
preference likvidity:
- transak¢ni motiv
- opatrnostni motiv
- spekula¢ni motiv

Resil otazku, jak je mozné, Ze subjekty poptavaji penize na transakéni a opatrnostni
operace, kdyz penize nic nenesou. Proto byl zaveden spekula¢ni motiv. Keynes d¢€li finan¢ni
aktiva na penize a obligace, tj. ostatni pen¢zni aktiva. Vynos penéz je nulovy. Vynos obligaci
jeurok 1 % kapitdlovy zisk. Podle Keynese je mezi irokem a cenou obligaci inverzni vztah.
Pokles uroku zvySuje cenu obligaci. Investofi vytvoii ,,brigddu medvéda®, tj. spekuluji na
pokles - spekula¢ni motiv. Dnes jsou penize jednim z aktiv, které také slouzi k transakénim
uceltim, oproti diivéjSimu pojeti, kdy mély jen transak¢ni vyznam.

Mundell a Fleming ptedpokladaji zavislost poptavky po penézich L pouze na
dichodu Y. Je otazka, zda nakupem vladnich obligaci, ¢ili drzbou vladdniho dluhu zvySuji své
bohatstvi. Je dluh vlady maj zisk? Jestlize obligace zvySuje bohatstvi, pak s rtistem bohatstvi
subjekty vynakladaji vice na spotiebu. Jde o tzv. Metzlertiv efekt, kdy obligace a rlst cen
vedou ke kapitdlovému zisku a tudiz ekonomické subjekty potiebuji vice pen€z na obsluhu
svého bohatstvi, tj. roste poptavka po penézich L.

Poslednim ptedpokladem, za které¢ho je Mundell — Flemingliu model vyvinut, je
predpoklad, ze jedna zemé je pfiliS mald, aby ovlivnila svétové ceny. Narodni monetarni
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politika bere na sebe podobu nakupt ¢i prodejii obligaci na otevieném trhu. Chci-li zvysit
penézni zasobu nakoupim obligace. Centralni banka ma aktivum ve vysi 1 mld. K¢ obligaci
a pasivum 1 mld. K¢ penéz. Fiskalni politika, tj. rast vladnich vydaji G, je financovéna
prodejem obligaci nebo ristem dani.

II. Odvozeni Mundell — Flemingova modelu

Prvnim krokem modelu makroekonomické rovnovéhy v oteviené ekonomice je
zavedeni multiplikatoru se zohlednénim vlivu dovozu statkti. Vyjdeme z funkci rovnovahy na
trhu statka:
(HC =C+c(Y-T),tj. funkce spotieby je urcena velikosti autonomni spotieby C a
indukované spotteby, tj. meznim sklonem ke spotiebé ¢ a disponibilnim dichodem.
Disponibilni diichod je osobni diichod ocistény od Cistych dani, tj. Yq=Y — T, kde
(2)T =T -T, +tY  a funkce uvnitf je

(3)l =1 -b(,, kde

C ... celkova spotieba, C ...autonomni spotieba, c ... mezni sklon ke spotiebé,

t ... sazba dichodové dang, T ... autonomni dan, T; ... transfery, T ... celkova dan,
Y ... ndrodohospodaisky produkt, I ... vySe investic soukromého sektoru,

| ... vySe autonomnich investic, b ... investi¢ni koeficient, vyjadiujici zavislost
objemu investic na doméci urokové mife, ip ... domaci urokova mira

Pro konstrukci modelu oteviené ekonomiky je nutno zavést i funkce exportu a importu:

(HX = X +vT a funkci importu: ~ (6)Q = mLY

) = e[—!;:

Vyraz 4 tik4, Ze celkova vyse exportu X, je funkci autonomnich exportii X a soucinu
exportniho koeficientu ,,v* a redlného ménového kurzu ,,r*. Redlny ménovy kurz je definovan
jako nominalni ménovy kurz ,,e“ nasobeny podilem cenovych hladin a to zahrani¢ni a domaci

P . . . , , . “
—F . Velikost importu je funkci dovozniho koeficientu ,,m* uréeného sklonem k dovozu a
D

urovni dachodu domaci zemé.

X ... vySe celkového exportu, 1 ... redlny ménovy kurz, e ... nominalni ménovy kurz,
Pr ... zahrani¢ni cenova troven, Pp ... domaci cenova troven, m ... dovozni koeficient
v ... exportni koeficient, Q ... vySe celkového dovozu

Z vySe uvedenych vztahli miizeme odvodit funkci rovnovahy na trhu statk:

Y=C+I+G+(X-Q)
Y :;(E+I_+G+Y+vﬂ ~b1i)
I-c(l-t)+m
kde plati, ze autonomni vydaje jsou urceny souctem polozek uvedenych v nasledujicim
vyrazu:
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A=C+1+G+c(T, -T)

avyraz

a'=———
I-c(l-t)+m

DY =a'(A+X)+a' v —-a' b0

vyraz (7) je funkce IS v oteviené ekonomice.

predstavuje vydajovy multiplikator oteviené ekonomiky neboli:

Funkce LM v oteviené ekonomice mé nasledujici podobu:

(8)%:kw—h[nF

za predpokladu:
Dip =i¢
kde:

M... mnozstvi penéz v ob¢hu, k ... koeficient zavislosti poptavky po penézich na narodnim
produktu, h ... koeficient zavislosti poptavky po penézich na tirokové mifte, i ... zahranicni
(sv€tova) urokova mira

Z ptedpokladu dokonal¢ kapitalové mobility vyplyva (9). Z rovnice (7) - (9) vyplyva,
ze narodohospodaisky produkt je v rovnovaze, kdyz je rovnovaha na trhu statkti i na
finan¢nich trzich, tedy:

ab
h+abk P

y = a’h
h+abk
neboli

(A+X +viz)+

(10)Y = BA+B'X + BVr + y'%

kde
B = a’h ' ab
h+abk Y h+abk

Graficky lze vyjadfit uvedené vztahy rovnovahy na trzich statkl a na trzich finan¢nich
v oteviené ekonomice takto:

Graf¢. 8
1 LM

Eo
iD = iF BP

Yo Y
Z vyse uvedenych vztahli vyplyva pro rovnovazny readlny ménovy kurz:
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V podminkéach vSeobecné rovnovahy je realny kurz vyjadien ve vztahu k redlnému
produktu Y (10) a ve vztahu k Grokové mife ig.

V dalsim vykladu budu pfedpokladat zmény vyvolané aktivni statni regulaci
. . . M
ekonomiky v kratkém obdobi, tj. zmény statnich vydaji G nebo zmény zdsoby penéz ?

v podminkach jednak pevného a jednak pohyblivého ménového kurzu.

III. Fiskalni a monetarni politika v oteviené ekonomice

1) fiskalni expanze, dokonalé kapitalova mobilita v systému fixniho ménového kurzu.

Graf. ¢. 9
1v%
LM,
ip _-~ LM,
ip = 1 BP

N
N
Y
Y
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sz N
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7 .
Pid IS() IS]

Yo Y, Y*

Za bodem E vidime fixni ménovy kurz (centralni banka drzi ménovy kurz, tak jako to
délala CNB do kvétna 1997). Necht dojde k fiskalni expanzi a tim k ristu produkce a riistu
zamestnanosti, na zakladé zvétSeni vladnich vydaji o A G. To povede k posunu kiivky ISg
doprava na pozici IS; . Vznika novy prisecik IS; a LMy, tj. E;’, ktery je nalevo od BP, coz
povede k rastu domaci urokové sazby na ip” nad svétovou ig. Rlst vladnich nédkupti o AG
vyvola rust produktu, coz povede k poptavce po penézich, takze poptavka po penézich
prevysi nabidku penéz MP>M® a na trhu ostatnich aktiv je naopak nabidka v&tsi jak
poptavka, SOFA>DOFA. Vysledkem je rist trokové sazby az do urovné ip’, ktera odpovida
rovnovaze E;” a tim dochazi k ptevaze domdaci urokové sazby nad svétovou (ipig). To
pritahuje horky kapitdl do zemé (protoze je dokonald kapitdlova mobilita), dochazi k ristu
poptavky po korunach a tim k tlaku na apreciaci ménového kurzu domaci mény, ale ménovy
kurz je dle ptredpokladu fixni, takZe centrdlni banka musi skupovat cizi ménu, tj. dolary
a marky aj., a tim dochdazi k riistu mezindrodnich rezerv v centralni bance a soucasné dochézi
k rastu penézni zasoby, coz se projevi v grafu posunem LM, na LM, . Vysledkem je nasledny
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pokles domaci urokové sazby a ustaveni nové rovnovidhy v bodé E; . ktery ptfedstavuje
rovnovahu s vétsSim produktem Y;>Y, a vy$S$i zaméstnanosti, coz znamend, ze fiskalni
expanze v téchto podminkach byla velmi U¢innd. Pii pfevaze domaci urokové sazby na
svétovou ip” > i centralni banka chrani ménovy kurz, nakupuje valuty za koruny, tim zvySuje
penézni zasobu. Kiivka LM v grafu ¢. 9 se posunuje vpravo, coz vede k poklesu doméci
urokové sazby a de vzniku nové rovnovahy E; jako priseciku kiivek LM; a IS;, tak jak
vidime v grafu 9.

2) Monetarni expanze pii dokonalé kapitalové mobilité v systému fixniho ménového kurzu.

Graf ¢. 10 //'
i LM, LMy~
% L
Eo
1Ip = I P = BP

Centralni banka chce zvysit ndarodohospodarsky produkt a zaméstnanost.
»Napumpuje“ do ekonomiky penize, coz se v grafu ¢. 10 projevi jako posun LM, vpravo na
LM, (jde napft. o rist penézniho agregdtu M, o 10 az 20%). Centralni banka musi drzet kurz,
coz zpusobi pokles domaci trokové sazby zip na ip’. Ekonomické subjekty citi, Ze maji
penize a v ramci racionalniho rozhodovani kupuji ostatni finan¢ni aktiva, a tim roste cena
aktiv, a klesa tirokové sazba. Pokles doméci urokové sazby stimuluje riist autonomni spotieby

C citlivé na urok a zaroven stimuluje investice a tim dochazi k riistu agregatni poptavky AD.
Pokles domaci trokové miry ip vyvola Cisty kapitdlovy odliv, protoze utika horky kapital.
Dochazi k tlaku na depreciaci mény, roste nabidka domaci mény a centralni banka musi
skoupit koruny, tim snizi pené¢zni zasobu, coz se v grafu €. 10 projevi jako posun LM; na
LMy, ¢ili na plivodni pozici. Z uvedeného plyne, Ze monetarni expanze je absolutné neucinna
v podminkach dokonalé kapitalové mobility pfi fixnim kurzu.

Jde tak v podstaté¢ o monetarni restrikci, kterd je vysledkem expanzivni monetarni
politiky. ProtoZze monetarni expanze je spojena s platebni bilanci BP a centralni banka nemuze
kontrolovat penézni zasobu, protoze kontroluje kurz mény, endogenizuje penézni zasobu.
Centralni banka nema kontrolu nad penézni zasobou, produkci a zaméstnanosti. To jsme diive
oznacili za neti¢innost monetarni politiky v podminkach dokonalé mobility kapitalu a fixniho
ménového kurzu.

Matematicky lze oba uvedené vlivy, tj. jak expanzivni fiskalni, tak expanzivni
monetarni politiku popsat takto:
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AG >0,A% >0,Ar =0,Ai, =0

podle rovnice (12)
Ar:;%—yﬁxﬁ-%:m AA=AG
/6] OoP Vv
, 1 M
o P
M_1, M
mP k P
1 .M
13)AY =— —
13) k P

a soucasné¢ plati:
(14)AY =a'DAA=a'AG
(15)A% =ka'AG

pro celkovy export plati:
X =X+vr
AX =0

Celkovy export se tedy neméni. Celkovy import vSak vzrista:
(16) AQ =m [AY =m o' [AG

Cisty export se tedy bude snizovat, obchodni bilance se zhorsuje.

NX=X-Q

(17)AN X =-AQ = -ma’' AG

3) Fiskélni expanze pti dokonalé kapitdlové mobilité v systému flexibilniho ménového
kurzu.

Pii voln€ pohyblivych ménovych kurzech nedochédzi k intervenci centrdlni banky.
Dochazi vsak k ptizptisobovani ménového kurzu. Investoii neocekavaji zmeénu kurzu, tak jak
je uvedeno v predpokladech modelu.
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Graf ¢. 11
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Vlada pfistupuje ke zvétSeni vladnich vydaji o A G do ekonomiky, coz se projevi posunem
ktivky ISy vpravo na IS; . Vzroste narodni Grokova sazba z ip na ip’, vznika nerovnovaha na
trhu penéz, &ili prevaha poptavky po penézich nad nabidkou penéz MP > M>. Rist domaci
urokové sazby nad svétovou vyvola pfiliv kapitdlu zejména horkého a apreciaci koruny. To
povede ke zhorSeni konkurenceschopnosti domaci produkce, zlevni se dovozy, zdrazi se
vyvoz coz, se projevi jako posun IS; zpét na vychozi pozici ISy . Fiskalni politika je
neucinna. Zistava otazka kam se ztratil prirastek vladnich vydaji A G, kdyz produkt Y, je
stejny a stejnd je nezaméstnanost, navic pfed uskute¢nénim vladnich vydaji méla vladda
vyrovnany statni rozpocet a ted ma deficit statniho rozpottu o AG. Doslo k tzv.
mezinarodnimu vytéstiovacimu efektu, tj. vladni vydaje vytésnily Cisté exporty. Jinymi slovy
prirastek vladnich vydaji A G byl profinancovan ¢istym exportem, ktery je bud’ zaporny,
nebo klesl oproti pfedchozimu obdobi.

Fiskalni expanze je neucinnd a vede k uplnému mezinarodnimu vytésnovacimu efektu.
Matematicky je mozné odvodit vytésnéni nasledovné:
AG =AA>0,AM =0,Ai. =0

podle rovnice (12)
(18)Ar = _LA podle rovnice (11)
%

(19)AY = BAA+ BVAT = ﬁ'AA—vﬁ'ATA 0
(20)AX = VAT = ~AA

Vytésnéni je tplné.
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4) Monetarni expanze pii dokonalé kapitalové mobilité v systému flexibilniho ménového
kurzu.

Graf ¢. 12.
1v%
-LM;
iD =1F BP
in’
IS,
Y

Centralni banka zvySi nabidku penéz, tj. zvysi penézni zasobu, coz si v grafu
znazornime posunem kiivky LMy vpravo na LM, Bezprostfedné, kdyz centralni banka zvysi
penézni zasobu, siln¢ klesne domaci Urokova sazba na ip” oproti svétové, na coz reaguje
horky kapital odlivem. ZvySeni penézni zasoby a pokles urokové sazby zvysi poptavku po
spotfebé a po investicich. Dochazi k tlaku na depreciaci mény, protoze kurz plave coz, vede
k ristu konkurenceschopnosti zbozi, zlevnéni exportu, zdrazeni dovozl, a to se projevi
v posunu kiivky ISy vpravo na IS; . Dochazi ke vzniku nové rovnovahy E; , kterd
predstavuje vétsi produkt a vétsi zaméestnanost. Monetarni expanze byla velmi ucinna. Silny
kapitalovy odliv vyvolany poklesem domaci trokové sazby vedl k depreciaci koruny, ¢imz
zlevnil export a zdrazil import. KdyZ v roce 1997 CNB opustila fixni kurz a zavedla floating,
doslo ke zlepSeni Cistého exportu NX .

Je-li vdomaci zemi tlak na depreciaci koruny, pak s riistem ndrodohospodarského
produktu 'Y a zaméstnanosti, vyvezu do zahrani¢i nezaméstnanost v dusledku zlevnéni
vyvozu a zdrazeni dovozu. Pro oznacCeni této situace se v ekonomické literatuie vzil nazev
,»0zebra¢ svého souseda®, ktery zavedla J. Robinsonova.

A% >0,Ar >0,Ai =0,AG=0

podle rovnice (12)
(21)Ar_—§z Bxﬂ
vLip’ 0P
AY=lmﬂ
k P
(22)Ax=vmr=i,§Z ydaM - 1 M
B D P ka' P



Plati: kl >y pokud k =0
ted 1 y 20

Y K =
Poznamka

V uvedeném textu jsme neuvazovali dal$i zptedpokladi a to predpoklad Marshall —
Lernerovy podminky, kterd tika, je-li soucet elasticity poptavky po exportu a soucet elasticity
poptavky po importu vétsi jak 1 tj. (3, + &, > 1), pak devalvace zlepsuje &isté exporty, tj. bézny
ucet. Je-li soucet roven 1 pak devalvace nema zadny vliv na bézny ucet. Je-li sou¢et mensi nez 1,
devalvace zhorSuje bézny ucet. Ukazuje se, ze v kratkém obdobi tj. do jednoho roku ma devalvace
zaporny efekt na bézny ucet. Vyplyva to ze vzorce Cistého exportu v domaci méné tj. NX=X-Q .e.
Dojde-li k devalvaci, zvySeni cen zahrani¢niho zbozi se dotkne nejprve dovozct materiall a stroju,
protoZze nemohou rychle najit substituty. Jedna se o tzv. cenovy efekt devalvace. ZhorSuje se bézny
ucet. Devalvace zaroven zlepsi konkurenceschopnost domaci produkce a dojde k ristu objemu
vyvozu. Jde o tzv. objemovy efekt devalvace. Rist konkurenceschopnosti domaci produkce zlepSuje
bézny ucet, ale zaroven dojde k rustu cen dovozd, coz zpétné zhorsi bézny ucet. V delsim ¢asovém
obdobi exportéii vytvori zazemi pro export (kancelate, sklady, dilny, servis a pod.). Dovozci postupné
najdou substituty na zahranicnich trzich, ¢i se orientuji na domaci trh. Po jednom roce se exportéfi
piizptisobi. Naklady které exportérim vznikaji, oznacujeme jako zapusténé naklady (sunk costs) a tyto
naklady jsou piedpokladem exportu.

Graf ¢. 13 NX

J kiivka vyjadiuje zavislost Cistych exportii NX na tcincich devalvace v Case t. Vidime ji na
grafu ¢. 13.

Mundell a Fleming v modelu ptedpokladaji, ze Marshal - Lernerova podminka je splnéna jak
v kratkém, tak i v dlouhém obdobi.

Zaver:

V systému flexibilniho kurzu nemusi centralni banka intervenovat. Narodni fiskalni
a monetarni politiky ztraci U¢innost a autonomii. Rozvoj transnacionalnich spolec¢nosti
a vztahli mezi jejich filidlkami vede k tomu, Ze domaci irokova sazba nemé pro né vyznam
coz oslabuje narodni monetarni politiku.
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Vidéli jsme, Ze v systému pevnych ménovych kurzii je ucinnéjsi fiskalni politika,
zatimco v systému pohyblivych ménovych kurzi je ucinné€j§i ménova politika. Pfi fiskalni
expanzi a pevnych ménovych kurzech se Cisty export snizuje, zatimco pifi monetarni expanzi
a pohyblivém meénovém kurzu se Cisty export zvySuje. Uvedené zavéry plati pro kratké
obdobi za vySe uvedenych predpokladi. V dlouhém obdobi je zvySeni narodohospodéiském
produktu a zaméstnanosti ur¢eno determinantami, které ovliviiuji dlouhodoby ekonomicky
rust.

Jinym pfistupem k této problematice pfedstavuje monetarni pfistup uvedeny napf.
v ¢lanku M. G. Jonsona — ,,The Monetary Approach to the Balance of Payments* z roku 1971
nebo ¢lanek J. F. Bilsona — Monetary Approach to the Exchang Rate z roku 1978 ¢i ¢lanek M.
Friedmana — The Role of Monetary Policy z roku 1968.
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