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* devizovy trh je misto, kde jednotlivi Ucastnici prodavaji ¢i nakupuji
zahranicni narodni meény, resp. veskera depozita denominovanav
rOznych narodnich ménach.

* misto stretu nabidky a poptavky po dané méné (determinace DK)

- mezi faktory ovliviujici tuto nabidku Ci poptavku v kratkém obdobi
patfi zmény cenovych hladin, Urokovych sazeb, penézni zasoby,
realného produktu, ocekavani ohledné budouciho vyvoje devizoveho
kurzu a zasahy statnich instituci (kurzové intervence)

* kurzova intervence predstavuje opatreni centralni banky,
prostrednictvim néhoz monetarni autorita brani vykyvim
devizového kurzu od ménové parity nebo od své predstavy o vyvoji
a urovni devizoveho kurzu

+ vdlouhém obdobi je vyvoj DK vysvétlen teorii parity kupni sily
(absolutni (E=P/P;) a relativni verze (WAE=%AP-%AP=1t-1}))
- zakon jedné ceny

* Casové nezaraditelné (politické, historicke, externi podminky,
mezinarodni koordinace a spoluprace, strukturalni charakteristika dané
zemé

- komer¢ni banky, devizovi dealefi a brokeri, centralni banky, firmy
(importeri, exportéri a zajistovatele), ostatni financni nebankovni
instituce — pojistovny, investicni fondy, atd.

- funkce devizového trhu: umoznuje zahrani¢ni obchod a
mezinarodni investovani, zajisténi se proti kurzovemu riziku,
spekulacni funkce, dovoluje arbitraz




* predstavuje cenu jedné mény vyjadrenou v jednotkach jine meny
nebo vztazenou ke kosi mén
- alternativné oznacovan jako sménny nebo ménovy
" Euro - dvoji vyjadreni kurzu, zavisi na kétovani (zpidsob vyjadreni kurzu)
u japanESeY‘* * primé: 28 CZK/EUR; nepfimé:o,04 EUR/CZK
- chmeSQ“" - vzdy plati, ze jedna ména posiluje, zatimco druha oslabuje

=S Dollar

- nominalni a realny devizovy kurz
* nominalni: ceny zahrani¢ni ménové vyjadrené prostrednictvim mény domaci
* realny: cenu mény vyjadrenou ve zbozi, které |ze za jednotku tuzemske

mény koupit v zahraniciv poméru k mnozstvi zbozi, které |ze koupit za
stejnou jednotku v tuzemsku (R=E*P/P)

* rezimy smennych (devizovych) kurzd: volny a fizeny floating, posuvné a
pevne zavesenl cilove zony d pasma fixni dEVIZOVY kaZ menova Unle menovy
vybor

* Fixni kurz znamena statni garanci jiste Urovné kurzu. Priplné konvertibilité (existenci

devizoveho trhu) je tézko mozne zarucit naprostou nehybnost kurzu na jedne
hodnoté, pouziva se v realité vétsinou fixni kurz s fluktua¢nim pasmem.

* Vsystému plovoucich (flexibilnich) kurzd je devizovy kurz mény urcovan nabidkou a
poptavkou na devizovém trhy, tudiz centralni autorita nemusi zasahovat. Déje se tak
pouze v pfipadé fizeného floatlngu kdy je dano pravo centralni autorité (CB) obcasné
]%lasahnou ve prospéch vyvoje devizového kurzu. CR uplatriuje systém Fizeného

oagintu

- devalvace, depreciace a revalvace, apreciace




- platebni bilance (BP) je systematickym statistickym vykazem
penéznich i nepenéznich tokU (vyjadrenych vsak v penézich) vsech
ekonomickych transakci mezi subjekty domaci zemé (rezidenty) a
okolnim svétem (nerezidenty) za zvolené obdobi (zpravidla se jedna o
jeden rok) sestavenych dle pravidel podvojného Ucetnictvi

- platebni bilance, je vzdy vyrovnana

° pozornost je tfeba vénovat jednotliva salddm samostatnych uctd a
poducty a jejich zménam v Case

* ¢lenime ji horizontalné a vertikalné
- vertikalni ¢lenéni je ddsledkem principu podvojného ucetnictvi, tj. kazdy
zaznam se znaménkem plus je doprovazen druhym zaznamem se
znaménkem minus (prodej automobilu, pfijata platba za automobil)
* mezinarodni transakce ¢lenime na kreditni zaznamy (pfiliv aktiv do ekonomiky;

na devizovych trzich je nabizena cizi ména) a debetni zaznamy (odliv aktiv,
platby cizim nerezidentdm, na devizovych trzich nabizena domaci ména)

* horizontalné ji clenime na tyto hlavni Ucty:

_ Pfime investice (-—pfiiv)
© Bézny ucet

- Parffaliové invesfice -=pfiliv) ( . - _F . Kapitélovy Uéet

* Financni Ucet

* Saldo chyb a opomenuti, statistické diskrepance

Pramer: CHB. ING Bank

- Ucet oficialnich devizovych rezerv




* bézny Ucet
* bilance zachycuje mezinarodni obchod se zboZzim a sluzbami vcetné jednostrannych
transferd mezi zemémi. NejdUlezitéjsi bilanci je (1) obchodni bilance (rozdil mezi
exportem a importem vyrobk{ a zbozi); (2) biIJance sluzeb (totéz mezi sluzbami) a (3)
bilance vynosU (pfijmy a vydaje, které jsou obrazem predchoziho pohybu vyrobniho
faktoru, nejcasteji investic)

- kapitalovy Ucet
* neni prilis vyznamnou polozkou a zaznamenavame zde kapitalové transfery souvisejici s:
(1) migraci obyvatelstva (prevody migrant0); (2) promijenim dluhi; (3) pfevody s
nehmotnymi pravy (patenty, licence, ochranné znamky, autorska prava) apod.

* financni Ucet
* zaznamenavame zde rozdil mezi pfilivem zahrani¢niho kapitalu plynouciho do zemé z

okolniho svéta (nakupy tuzemskych aktiv) a odlivem kapitalu z domaci ekonomiky do
zahranicni (nakupy zahranicnich aktiv). Mezi jednotlivé poducty patfi: (1) pfimé investice
(investice,jejichz cilem je ziskani Uplné nebo castecné kontroly nad domaci firmouy); (2)
portfoliove investice (mezinarodni financni toky, které souvisi s investicemi do Ucasti a do
majetkovych a dluhovych cennych papiry, jejichz cilem neni prevzeti kontroly a fizeni); (3)
financni derivaty a (4) ostatni investice (kratkodoba a dlouhodoba aktiva a pasiva, ktera
vzniknou v souvislosti s kratkodobymi a dlouhodobymi pdjc¢kami, Uvéry a depozity.

- saldo chyb a opomenuti, statistické diskrepance

+ odpoctové polozky predstavujici saldo tokd, které nebylo mozno na vyse uvedenych
UCtech jednoznacné identifikovat v€etné nesrovnalosti vzniklych pfi sbéru dat, kurzovych
rozdilech a nezachytitelnych platbach

* UCet oficialnich devizovych rezerv

+ zachycujeme zde pohyb likvidnich zahrani¢nich aktiv centralni banky a ministerstva
financi, které mohou byt vyuzivany k financovani a regulovani nerovnovahy platebni
bilance. Nardst devizovych rezerv se UcCtuje na kreditni strané se znaménkem minus a
opacné.




* Slouzi k automatickému vyrovnavani platebni nebo obchodni bilance:
- Klasicky cenovy vyrovnavaci mechanismus OB
Prebytek OB — pfiliv penéz ze zahranici a rdst penézni zasoby — rst domaci
cenové hladiny — pokles exportu, rst importu — vyrovnani OB
- Keynesiansky ddchodovy vyrovnavaci mechanismus OB

Deficit OB — IM > EX — pokles AD — pokles produktu — pokles celkového
ddchodu — pokles IM, rdstu EX — vyrovnani OB

- Urokovy vyrovnavaci mechanismus PB
Prebytek PB — pfiliv penéz ze zahranici a rUst penézni zasoby — pokles
domaci urokové miry — odliv kapitalu — vyrovnani PB

* Kurzovy vyrovnavaci mechanismus PB

Prebytek PB — previs nabidky nad poptavkou deviz — zhodnoceni mény —
pokles exportu, rist importu — vyrovnani PB

* Teorém lokomotivy: mechanismus, kdy rdst vykonu jedné zemé vede k
naslednému rdstu vykonnosti v zemi jiné skrze vzajemny mezinarodni
obchod (export, import)

* Importovana inflace: jsou-li v ekonomice A i B plné vyuzité zdroje, potom rUst
cenové hladiny v zemi A vede prostrednictvim zahranicniho obchodu k rdstu

cenové hladiny v zemi B (prostrednictvim rdstu AD v zemi B, kde jsou zdroje
pOvodné levnéjsi)




rozsireni modelu IS-LM o otevrenou ekonomiku (mezinarodni obchod a
mezinarodni financni transakce)

v analyze ekonomiky v ramci modelu IS-LM-BP je nutné rozliSovat systém
ménového kurzu, tj. zda uplatnujeme fixni nebo plovouci devizovy kurz

trh penéz a ostatnich financnich aktiv (krivka LM) zOstava beze zmény:
¢ kfivka LM (rovnovaha na trhu penéz): i = 1/h+(kxY -M|P)
* upraveno pro rovnovazny produkt pak: Y = 1/k+(h+i+M/P)

trh statkd a sluzeb (kfivka IS) je determinovana dalSimi proménnymi a je
potfeba u ni rozliSovat, v jakém rezimu devizového kurzu ekonomika funguje

* nova krivka BP predstavuje zjednodusené vnéjsi rovnovahu

- platebni bilance se sklada v ramci tohoto modelu pouze ze dvou UctU : béZzného
a financniho: BP=CA+CF

- platebni bilance (BP) je v rovnovaze (BP = 0), kdyz je v rovnovaze bud bézny Ucet
(CA) i financni ucet (CF) nebo kdyZ prebytek jednoho Uctu vyrovna deficit
druhého. Za tohoto stavu nebude vznikat tlak na zménu rezerv.

* bézny UcCet je ovlivnén vysi realného ddchody, zatimco financni ucet ovliviuji
urokové sazby, resp. srovnanim urovné domaci urokoveé sazby (i) se zahranic¢ni
Urokovou sazbou (i):

* i=i; pak existuje tzv. dokonala mobilita kapitalu (kfivka BP je horizontalni)

* izigpak hovofime o nedokonalé mobilité kapitalu (kfivka BP je pozitivné
sklonéna krivka)




Krivka IS

Pri determinaci Urovné rovnovazné produkce v otevrené ekonomice budeme
vychazet ze znalostio ctyrsektorovem Jednoduchem keynesianskem modelu

a spojime je se znalostmi o urCeni rovnovazné produkce v modelu IS-LM

Rovnice IS v otevrené ekonomice s fixnim kurzem:
AD=C+I+G+NX kde NX=NXa-m*Y
AD=Ca+c*Y—c*Ta-c*t*Y+c*TR+la-b*i+G+NXa—m*Y
A=Ca+c*TR-c*Ta+la+G+NXa
AD=A+[c* (1 —t) —m]*Y- bi
podminka rovnovahy na trhu statks a sluzeb: AD=Y
Y=A+[c*(1—t)-m]*Y-bi
IS:Y=1/(1-c*(1-t)+m)*(A-bi) resp. 1S:Y=a*(A-bi)

po Upravach:

ar je jednoduchy multiplikator oteviené ekonomiky

devizovy kurz nedeterminuje velikost produkce!

Rovnice IS v otevrene ekonomice s plovoucim kurzem:

Cisté vyvozy jsou v systému plovoucich kurzd zavislé nejen na
autonomnich vyvozech (EX) a autonomnich dovozech (IMa) a
indukované slozce dovoz0 (m*Y), ale také na pohybu realného
devizového kurzu (R): NX=NXa-m*Y+v*R, kde v je citlivost Cistych
vyvoz0 na zmény realného devizového kurzu

AD=C+l+G+NX kde NX=NXa-m*Y+v*R

AD=Ca+c*Y—c*Ta-c*t*Y+c*TR+la-b*i+G+NXa—m*Y+v*R
A=Ca+c*TR-c*Ta+la+G+NXa

AD=A+[c* (1 —t) —m]*Y- bi+VR

podminka rovnovahy na trhu statkd a sluzeb: AD=Y

Y=A+[c*(1—t)-m]*Y-bi+VR po Upravach:

IS:Y=1/(1-c*(1-t)+m)*(A-bi+vR) — IS: Y=a.*(A-bi+VR)

— prir0stu readlného devizového kurzu dochazi k realnému
znehodnoceni, domaci ména oslabuje (z 25 CZK/EUR na 30
CZK/EUR), zbozi domaci zemé se stava v zahranici levnéjsi,
export roste a tim padem roste takeé Cisty export a roste AD a
opacné




- platebni bilance je slozena pouze z béZzného U¢tu (BU) a
financniho uctu (FU)

* bézny Ucet analyzujeme pomoci funkce Cisteho exportu (NX),
ktery ovliviiuje domaci a zahrani¢ni dichod

- financni ucet ovliviuje Urokova mira, tj. vynos financnich aktiv
podle ktereho se investori rozhoduji o alokaci svého kapitalu

- platebni bilance jako celek musi byt vyrovnana tj. BP = BU + FU

* na tvar krivky BP ma vliv mobilita kapitalu:
- dokonala kapitalova mobilita (i = i) znamena, Ze investofi mohou
nakupovat nebo prodavat financ¢ni aktiva bez jakychkoliv omezeni
BP fomezena kapidlovamebili) g njzkym naklady (neexistuje politickeé riziko, existuje podobné danové
zatizeni, stabilni kurz)

BP (dokonalé kapitalova imobilita)

BP (dokonal kepialova mobiit)  © dOkonalad kapitalova imobilita: kapital se nemUze mezi zemémi vibec
pohybovat

* mezi tim existuji rizné formy nedokonalé kapitalové mobility

- Kfivka BP tedy vyjadruje takové kombinace Urovni dichodu a
Urokovych sazeb, za nichz je platebni bilance v rovnovaze.




Napravo od kiivky BP
je duchod pfilis vysoky,
a proto je ptilis vysoky i
import, ktery presahuje
export a vznika deficit
platebni bilance. Nalevo
od ktivky BP je redlny
diuchod naopak pfilis
nizky, a proto je nizky i
import, opét vznika
nerovnovaha, tentokrat
prebytek platebni
bilance.

CF

CF

- Body A a C na krivce BP sice predstavuji rovnovahu platebni bilance,
ovsem v pripadé bodu A se jedna o schodek béZzného Uctu a prebytek
financniho uctu a v pripadé bodu C se jedna o prebytek bézného uctu a
schodek Uctu financniho.

- Bod B pak predstavuje situaci, kdy jsou oba UcCty v rovnovaze. Spojenim
téchto tfi bodU ziskame krivku platebni bilance.




- Kfivka BP ma obecné pozitivni sklon, ktery je determinovan
predevsim stupném kapitalové mobility — Cim dokonalejsi je
mezinarodni kapitalova mobilita, tim plossi je BP a naopak.

* Posuny BP jsou determinovany: urovni dGchodu a Urokové sazby,
nominalnim ménovym kurzem a pomérem zahranicni cenové
hladiny (P;) k domaci cenove hladiné (P).

zvyseni realného devizového kurzu
(znehodnoceni domaci mény), potom dojde
ke zlepSeni Cistych vyvozu pti kazdé urovni
dichodu a ktivka BP se posune doprava a
opacné. Je-li pomér cenovych hladin (P a Py)
konstantni, pak devalvace doméci mény
posunuje kiivku BP doprava a opaéné.

znehodnoceni
>

Y

Body D a E jsou nerovnovazné body. V bodé D je platebni bilance v piebytku, protoze
urokova sazba je pro dany diichod pfilis vysoka, aby vyvolala Cisty kapitalovy odliv,
ménove rezervy se zvySuji. V bod¢ E je také platebni bilance v nerovnovaze ovSem v
deficitu (schodku). Urokova sazby je piilis nizka, aby vyvolala piiliv kapitalu, ktery by
vyrovnal schodek bézného Uctu, dochazi tedy k Cerpani ménovych rezerv.




* Vnitrni a vnéjsi rovnovaha ekonomiky nastava v pruseciku kfivek IS, LM
a krivky BP, jedna se tedy o situaci, kdy existuje soucasna rovnovaha na
vSech agregatnich trzich uvnitr ekonomiky (trh zbozi a sluzeb), trhu
penéz a ostatnich financnich aktiv soucasné s rovnovahou vnéjsi, tzn.
rovnovahou platebni bilance.

-I IS (AD=Y) LM (L=(M/P)) vSeobecna rovnovaha za predpokladu
dokonal¢ kapitalové mobility: kiivka BP
je horizontéalni a domaci urokova sazba se
rovna Urokove sazbé svétove, vsechny
trhy jsou v rovnovaze a ekonomika je na
urovni rovnovazného produktu

i=if

makroekonomicka rovnovaha bude uré¢ena
| interakci domaci urokové sazby,
Ye Y domaciho duchodu a realného kurzu

- za predpokladu dokonalé kapitalové mobility Ize formalné zapsat rovnici kfivky BP ve tvaru:
BP: i = if

- v pripadé nedokonalé kapitalové mobility (pozitivné sklonéna krivka BP) se domaci urokova
sazba nemusi rovnat zahranicni Urokové sazbé, pak rovnice krivky BP bude mit tvar: BP=(N
X-mxY+vsR)+cf(i-if)

- kde NX je Cisty export, m mezni sklon k dovozu, v koeficient citlivosti Cistych vyvozd na

realny ménovy kurz, R redlnym ménovy kurz a cf je koeficient citlivosti kapitalovych tokd na
rozdil Urokovych sazeb.




* zavisi na mire mezinarodni mobilité kapitalu a
systemu devizoveho kurzu (pevny Ci plovouci),
ktery dana zemé uplatnuje:

1. dokonala mobilita kapitalu (BP je horizontalni,
i=i¢), jedna se o tzv. Mundell-FlemingUv model

2. nedokonala mobilita kapitalu (BP je pozitivné
rostouci krivkou)

3. dokonala imobilita kapitalu (BP je vertikalni)

Uplny mezinarodni vytésriovaci efekt: situace, kdy fiskalni
expanze vede ke zhodnoceni domaci mény, které vyvola pokles
Cistych exportU (export se stava drazsim a jeho objem klesa).
Pokles Cistych exportU je ekvivalentni pdvodnimu nardstu
vladnich vydaj0. Vladni nakupy tedy prostrednictvim zhodnoceni
domaci mény zcela vytésni Cisté exporty.




i IS,

Yo Yi Y2 Y
Vlada provede fiskalni expanzi (IS,—IS,). Novym
bodem rovnovahy se stane E, pfi zvySené urokové
sazb€ i, a Y, (vnitini rovnovaha). BP je v
nerovnovaze (piebytek BP), proto neni bod E, bodem
vSeobecné rovnovahy. i>1; — masivni pfiliv kapitalu
— tlak na revalvaci domaci mény, cemuz vSak musi
centralni banka zabranit (intervenovat - prodava
doméci ménu, nakupuje zahrani¢ni a zvySuje domaci
penézni zasobu (| i) — posun kiivky LM, doprava do
LM, . Centralni banka bude intervenovat tak dlouho,
dokud i=i;— rovnovaha v bod¢ E, pfi 1 dlichodu,
puvodni trokové sazbé a ptivodni hodnoté doméaci
mény.

Fiskalni politika je maximalné u¢inna (fixing a DMK).

Fiskalni expanze v systému pevnych a plovoucich devizovych kurz0

i IS,

Yo=Y Y, Y

Vlada provede fiskalni expanzi (IS;—IS,). Novym
bodem rovnovahy by mél byt bod E,, ale nebude.
Expanze sice vyvola tendenci k ristu Y, to vSak
zaroven zvedne domaci rokovou sazbu ai> i; —
masivni pfiliv kapitalu — v systému plovoucich
kurzii zpisobi zhodnoceni mény — export se stava
drazSim, import naopak levnéjsim — |[NX — |AD
— |Y. Ména se bude zhodnocovat, dokud i=i;—
kiivka IS se vraci na piivodni Groven, rovnovéaha v
bod¢ E, pfi piivodnim dichodu, plivodni trokové
sazb¢ a zhodnocené hodnoté domaci mény.
Fiskalni politika nema v DMK a floatingu zadny ucinek
na urovei redlného dichodu (iplny mezinarodni
vytésnovaci efekt). FP je netcinna ve vztahu kY a u.




Yn:Y2 Y| Y

CB provede monetarni expanzi zvySenim nabidky
penéz (LM,—LM,). Protoze je P fixni, vede riist
(M/P) k piebytku penéz v ekonomice, dochazi k
poklesu trokové sazby (i,) a riistu redlného diichodu
(Y,), ekonomika se nachazi v bod¢ E, (pouze vnitini
rovnovahu, BP je v deficitu). i<if — masivni odliv
kapitalu — tlak na devalvaci domaci mény, cemuz
vSak musi centralni banka zabranit prostfednictvim
prodeje cizi mény a nakupu mény doméci, ¢imz
snizuje nabidku penéz v ekonomice (roste i) — LM,
se vraci do LM,, do té doby, nez i = i;a obnovi se
puvodni rovnovéha E =E,.

Za predpokladu DKM a fixingu je MP zcela netcinna,
protoze nema zadny vliv na konec¢nou zménu diichodu.

Monetarni expanze v systému pevnych a plovoucich devizovych kurzu

i IS,

LM,

Yo Y, Y2 Y

CB provede monetarni expanzi (LM,—LM,; 1M/P
a lia1Y1). Bod El vsak predstavuje

pouze vnitini rovnovahu (BP je schodkovd). 1 <i1;—
masivnimu odlivu kapitalu ze zemé a ke
znehodnoceni domaci mény — export stava
levnéjSim a konkurenceschopnéj$im, dovoz pfitom
draz§im —-TNX — 1AD — 1Y. Ména se bude
znehodnocovat, dokud pokles relativnich cen EX a
IM nezajisti pfesun ekonomiky do bodu E,
(IS,—IS,) — E, pfi vyssi trovni redlného dichodu
(Y,), stejné urokové sazbé a znehodnocené meéne.

Monetarni politika je v pripad¢ dokonalé kapitalové
mobility a pti plovoucich kurzech velmi uéinna,
protoze vede k riistu realného diichodu.




Nedokonalou kapitalovou mobilitou rozumime stav, kdy ma ktivka BP pozitivni sklon a rozdil
mezi domaci a zahrani¢ni irokovou sazbou miize byt po ur¢itou dobu udrzovan.

Zemée s relativné vysokou mobilitou kapitalu bude mit kiivku LM s vétsSim sklonem nez ma
ktivka BP a zemé s relativné nizkou mobilitou kapitalu bude mit kiivku LM s menSim
sklonem nez je kiivka BP.

Ucinnost fiskalni politiky v systému plovoucich kurzi a nedokonalé mobility kapitalu

LM

[ e p—— - Y-

YoY2 Y Y Yo Y, Y2 v

a) vysoka mobilita b) nizka mobilita

1G: IS— IS, (11, 1Y) —»1Y, —

(1) pfirelativné vysoké mobilité kapitalu: v E, vznikne ex ante piebytek BP — zhodnoceni domaci mény, ale |[EX a 1IM
— pokles kiivky IS, doleva do IS, a posun kiivky BP, do BP,. Kone¢na rovnovaha: bod E, s vySSim redlnym
dichodem (Y,) a vyssi arokovou sazbou (i,) oproti vychozi situaci.

(2) kapital je relativné nemobilni: v E, vznikne deficit BP (bod E, je pod kfivkou BP)— znehodnoceni domaci mény —

TEX a |IM — rist kfivky IS, doprava do IS, a posun kfivky BP, do BP,. Kone¢na rovnovéaha: bod E, s vyS$§im

realnym dtichodem (Y,) a vys§i urokovou sazbou (i,) oproti vychozi situaci. Uéinek fiskalni politiky na redlny

dichod v systému plovoucich kurzl roste se snizujici se mobilitou kapitalu.




V pripade dokonalé kapitdlové imobility milové  Fiskalni expanze v systému pevnych a plovoucich devizovych kurzd

kapitalové mobility) nebude pohyb kapitalu
reagovat na pohyb urokové miry. Za tohoto .
predpokladu neexistuje vazba domaci urokové ! IS
miry na zahrani¢ni irokovou miru a kiivka

rovnovahy platebni bilance (BP) bude vertikalni.
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Yo=Y2 Y, Y Yo Yi Y2 Y
fiskalni expanze: 1G: ISo— IS1 (111 1Y1) 1G: ISO— IS1 (111 1Y1) -»1Y1 — tIM a [NX (BP
>i; — nulovy vliv na pohyb kapitalu, avSak 11 je v deficitu — tlak na znehodnoceni domaci mény
— |1, soucasn€ 1Y1 — t1IM a [NX (BPje v — posun kiivky BP0 doprava do BP1 + rtistu
deficitu — tlak na znehodnoceni domaci mény konkurenceschopnosti doméciho zbozi v zahranici,
— nelze, jsme ve fixingu, a CB bude coz pii splnéni Marshallovy—Lernerovy podminky

intervenovat ve smyslu nakupu doméci mény a povede {NX — T1AD — 1Y (IS1— 1S2), novym
prodeje deviz (LMo— LM1) — f12a | Y2 (redlny  bodem celkové rovnovahy se tak stava bod E2,
dichod bude klesat tak dlouho, dokud se platebni  ktery predstavuje prusecik kiivek IS2, BP1 a LM.
bilance nedostane zpét do rovnovéahy). FP je FP je G¢inna a jeji velikost pak bude zaviset na
zcela neti¢innd a vyvola uplny vytésnovaci efekt  sklonech kfivek IS a LM.

Marshallova-Lernerova podminka tika, ze bézny ti¢et platebni bilance se po devalvaci (depreciaci) zlepsi pouze v ptipadé, Ze je soucet cenové elasticity poptavky po
exportu a cenové elasticity poptavky po importu v absolutnim vyjadieni vétsi nez jedna.




Monetarni expanze v systému pevnych a plovoucich devizovych kurzU

I

Yo=Y Y, Y

CB 1 (M/P) (LMy—LM,) — |i (i;) a 1Y (Y))
i<if — Zadny vliv na pohyb kapitalu ani tlak na
zménu kurzu

1Y— 1IM a |[NX a deficit BP — tlak na
devalvaci doméci mény, cemuz vSak musi
centralni banka ve fixingu zabranit
prostednictvim prodeje cizi mény a ndkupu
mény doméci, ¢imz snizuje nabidku penéz v
ekonomice (roste 1) — LM, se vraci do LM, a
obnovuje se se ptivodni rovnovaha. MP je zcela
neucinna.

ISI BPO BP|

Yo Y Y2 Y

CB provede monetarni expanzi (LM,—LM,; TM/P a |1
alY). 1Y =1IM — |NX — deficit platebni bilance,
tlak na znehodnoceni mény — depreciace (1) posune
kiivku BP doprava a soucasné (2) roste
konkurenceschopnost doméci produkce na
zahranicnich trzich (nase zboZi je levnéjsi). Za splnéni
Marshall-Lernerovy podminky, 1EX—1NX — posun
IS, do IS,. Nova rovnovéha se ustali pfi vys$Sim
diichodu (Y,) a urokové mire (i,) bod¢ E,. Vzhledem k
ucinkm na realny produkt, 1ze fici, ze monetarni
politika je za pfedpokladu dokonalé kapitalové
imobility a v systému plovoucich kurzt uc¢inna.







