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Čisté vývozy a rovnováha na trhu 
zboží a služeb v otevřené ekonomice

Otevřená ekonomika - část produkce domácí země je exportována do
ostatních zemí. Část zboží a služeb, která je investována nebo spotřebována v
domácí zemi (subjekty domácností země), je vyráběna v zahraničí a dovážena

Export (X)= poptávka po zboží a službách vyrobených subjekty domácí země

Import (M)= úniky z běžného toku důchodu – část důchodu vynaloženého
subjekty domácí země není vynaložena na zboží a služby vyrobené v domácí
ekonomice, ale tvoří důchod subjektů z ostatních zemí

Čistý export (NX) = X – M

Agregátní poptávka v otevřené ekonomice: 𝐴𝐷 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺 + 𝑋 −𝑀



Čisté vývozy a agregátní poptávka
• Agregátní poptávka v otevřené ekonomice (AD) AD = CD + ID + GD + X

• CD   výdaje domácností na doma vyrobené zboží; ID výdaje firem na domácí investiční zboží, GD  

vládní nákupy zboží a služeb zboží vyrobeného v domácí zemi , X  … exportní poptávka 
zahraničních subjektů po domácí produkci

• Celkové spotřební výdaje domácností (C): C = CD + CF

• CD výdaje domácností na doma vyrobené zboží, CF výdaje domácností na dovážené spotřební 
zboží

• Celkové investiční výdaje firem (I): I = ID + IF

• ID investiční výdaje firem na doma vyrobené investiční zboží, IF investiční výdaje firem na 
dovážené investiční zboží

• Vládní nákupy zboží a služeb (G) G = GD + GF

• Gd vládní nákupy zboží a služeb z domácí země, GF vládní nákupy zboží a služeb ze zemí 
zahraničních

• Celková suma importu = celkový objem všech zahraničních nákupů  M = CF + IF + GF 

AD = C + I + G + X - MAD = C – CF + I – IF + G – GF + X



Export, import

• Dovozy zboží a služeb domácí země z ostatních zemí světa závislé:

• na úrovni domácího důchodu

• na poměru cenové hladiny domácího zboží a služeb zahraniční cenové hladiny

• na měnových kursech

• na obchodních omezeních (cla, dovozní přirážky, restrikce aj.)

• na spotřebitelských preferencích aj. 

• Vývozy - exportní poptávku po doma vyrobeném zboží a službách ovlivňuje: 

• zahraniční důchod

• poměr cenové hladiny v ostatních zemích k cenové hladině domácí

• nominální měnový kurs

• vládní podpory či restrikce vývozu

• spotřebitelské preference aj.



Funkce čistého exportu

NX = čistý export; Y = důchod

ത𝑋 = autonomní vývozy zboží a služeb 

𝑀 = autonomní část dovozů

ത𝑋 - 𝑀 = 𝑁𝑋

𝑁𝑋 = autonomní komponenta skutečných čistých vývozů 

(pro úroveň úrokové sazby i=0%)  

NX = 𝑁𝑋 -m*Y = indukovaná část čistých exportů 

(na domácím důchodu a ostatních faktorech závislou) 

Mezní sklon k dovozu (m) - jaká část přírůstku důchodu je vynaložena na zboží a služby, 
vyráběné a doválené ze zahraničí. 

Průměrný sklon k dovozu - celkové výdaje na dovozy dělené celkovým důchodem

Dovozní funkce: 

Funkce čistého exportu: 



Funkce čistého exportu v systému 
fixních měnových kurzů

BOD DOMÁCÍ DŮCHOD (Y) VÝVOZY ( X )  DOVOZY (M) ČISTÉ VÝVOZY (NX) 
MEZNÍ SKLON 

K DOVOZU 

A - 2 000 1 000 +1 000 0,2 

B 4 000 2 000 1 800 +200 0,2 

C 5 000 2 000 2 000 0 0,2 

D 6 000 2 000 2 200 -200 0,2 

E 7 000 2 000 2 400 -400 0,2 

F 8 000 2 000 2 600 -600 0,2 

 



Agregátní poptávka v otevřené ekonomice, 
determinace rovnovážné produkce

• Determinace rovnovážné produkce:

• Předpoklad fixních měnových kursů, fixní cenové hladiny, úroková sazba je 
fixována.

• Multiplikátor otevřené ekonomiky (autonomních výdajů v otevřené 
ekonomice): 

• Multiplikátor autonomních dovozů: 

X = X  

M = M + mY  

NX = NX - m .Y  

C = Ca + c .YD  

(Ca)
Ca = Ca - b i

 

T
TA  = TA + t .Y

 

TR = TR  

G = G  

   Ca I
AD = Ca - b i + c (Y - TA - tY + TR ) + I - b i + G + X - M  - mY  

AD = Ca - cTA + cTR + I  + G + X  - M + cY - ctY - mY - bi  

položme   A = Ca - cTA + cTR + I  + G  

  AD = A + NX  + c(1 - t)Y - bi - mY                                      

kde t je sazba důchodové daně. 



Multiplikátor běžného účtu – čistých vývozů

• Jak zvýšení vládních výdajů na nákup zboží a služeb ovlivní čisté vývozy 
resp. běžný účet platební bilance ? 

• Multiplikátor běžného účtu

• Zvýšení vládních výdajů na nákup zboží a služeb vede ke zhoršení 
běžného účtu (čistých exportů) - domácí subjekty vynaloží část důchodu 
na dovozy (vyvolané růstem důchodu v důsledku vládních výdajů).



Čisté vývozy v systému flexibilních měnových kurzů
• Systém fixních měnových kursů vs. systém flexibilních měnových kursů:

• čisté vývozy závislé nejen na autonomní komponentě čistých vývozů a komponentě čistých vývozů m∙Y,
ale také na pohybu reálného měnového kursu.

• Reálný měnový kurs (R):

• součin nominálního měnového kursu (E) a poměru cenových hladin v zahraničí (PF) k cenové hladině 
domácí země (P).

• V systému flexibilních měnových kursů má funkce čistých vývozů tento tvar:

• R - reálný měnový kurz, ν - citlivost čistých vývozů na reálný měnový kurs

• Roste důchod v zahraničí - rostou autonomní vývozy a čisté vývozy se zvyšují

• Roste reálný měnový kurs - rostou čisté vývozy

• Roste domácí důchod - snižují se čisté vývozy



Křivka IS v otevřené ekonomice –

v systému flexibilních měnových kursů

ധα ∗ ∆ 𝑁𝑋 = velikost posunu křivky IS doprava v důsledku přírůstku

vývozů vyvolaných růstem zahraničního důchodu

Sestrojení rovnice křivky IS v systému flexibilních měnových kursů.
Vyjdeme z rovnice v systému fixních měnových kursů:

Po úpravách obdržíme rovnici ve tvaru:

Řešením pro rovnovážnou úroveň produkce dostaneme:

Determinanty rovnováhy na trhu zboží a služeb v otevřené ekonomice s flexibilním měnovým kursem:
• domácí autonomní výdaje
• autonomní komponenta čistých vývozů
• citlivost poptávky po autonomních výdajích na úrokovou sazbu (b)
• koeficient citlivosti čistých vývozů na reálný měnový kurs (v)
• reálný měnový kurs (R)
• velikost multiplikátoru otevřené ekonomiky.



Platební bilance, křivka platební 
bilance a rovnovážná produkce 
Platební bilance = úhrn plateb jdoucích z domácí země do ostatních zemí vs. úhrn 
plateb z ostatních zemí světa do domácí země

Skládá se z: 

• běžného účtu (CA) = čisté vývozy (NX) (bilance zboží, bilance služeb, bilance 
(výnosů) důchodů a transferů v mezinárodní sféře)

• kapitálového účtu (CF) = tok kapitálu z ostatních zemí světa do domácí země 
(nákup obligací, akcií, zakládání účtů v domácí zemi cizími subjekty) mínus tok 
kapitálu z domácí země do ostatních zemí světa (nákup obligací, akcií, zakládání 
účtů rezidenty domácí země v bankách ostatních zemí světa)

Rovnováha platební bilance BP=CA+CF 



Zdroj: ČNB - Bistat, 2021
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Světová a domácí úroková sazba
• Kapitálový účet ovlivňuje úroveň domácí úrokové sazby (i) ve srovnání se světovou 

úrokovou sazbou (if)

• Dokonalá kapitálová mobilita - investoři mohou nakupovat aktiva v kterékoliv zemi s 
nízkými transakčními náklady, rychle a v neomezeném rozsahu:

• neexistují rozdíly v daních v jednotlivých zemích,

• je stabilní měnový kurs (neexistuje riziko změny kursu),

• neexistují ostatní politické a jiné překážky odlivu kapitálu a jeho výnosů z jedné země do druhé.

• Za podmínky dokonalé kapitálové mobility nemohou být domácí úrokové sazby příliš 
vysoko a příliš dlouhou dobu odchýleny od (průměrné) světové úrokové sazby, neboť:

• vyšší domácí úroková sazba než úroková sazba světová by vyvolala silný kapitálový příliv (masivní 
nákupy aktiv domácí země investory z ostatních zemí světa i domácími investory). Následovalo by 
rychlé zvýšení jejich ceny a snížení domácí úrokové sazby až na úroveň světové úrokové sazby. 

• nižší domácí úroková sazba než světová úroková sazba by vyvolala masivní kapitálový odliv investorů z 
ostatních zemí i domácích investorů. Následoval by prodej aktiv domácí země na mezinárodním 
měnovém trhu, což by snížilo jejich ceny a zvýšilo domácí úrokovou sazbu na úroveň světové.

• Zejména malé otevřené ekonomiky nemají ekonomickou sílu, aby ustanovily a udržely 
úroveň domácí úrokové sazby odchýlenou výrazněji od světové úrokové sazby –
předpoklad

i - if = 0



Křivka rovnováhy platební bilance BP
• Křivku BP vyvineme z rovnice platební bilance:    BP = CA + CF

• Centrální banka má ve výchozím období určitou výši mezinárodních měnových rezerv, kterou 
nechce měnit. Přebytky běžného účtu musí být kompenzovány deficitem na kapitálovém účtu, 
aby byla ustavena rovnováha platební bilance. A opačně. 

• Čisté kapitálové toky (tj. čistý kapitálový příliv, resp. čistý kapitálový odliv) - kladnou funkcí 
domácí úrokové sazby: 

• Předpoklad - světová úroková sazba (if) fixována

• vyšší domácí úroková sazba než světová - čistý kapitálový příliv. 

• domácí úroková sazba nižší než světová - čistý kapitálový odliv.

• Křivka BP je křivkou rovnováhy platební bilance, musí platit:    CA + CF = 0

• Odvození křivky BP:

• křivku BP odvozujeme za předpokladu systému fixního měnového kursu

• ostatní ekonomické proměnné, např. očekávaný měnový kurs, zahraniční cenová hladina, světová 
(zahraniční) úroková sazba a jiné faktory - konstantní;

• důchod (produkt) ovlivňuje čisté exporty, resp. běžný účet platební bilance tím, že zvyšuje dovozy 
(indukované).



Geometrické odvození křivky BP
1

4

3

2

Křivka BP vyjadřuje takové kombinace i a Y, za nichž je platební bilance v rovnováze.



Sklon křivky BP 
• Sklon křivky BP determinován:

• stupněm kapitálové mobility ve světovém měřítku

• v určité míře závislý i na tom, jak změna v úrokové sazbě ovlivňuje investice a jak 
reálné investice ovlivňují důchod a dovozy. 

• Pozitivně skloněná křivka BP - výrazem nedokonalé kapitálové mobility:

• existují určité překážky v přílivu a odlivu kapitálu mezi zeměmi;

• země je „velkou zemí", která je schopna ovlivňovat úroveň světové úrokové sazby.

• Dokonalá kapitálová mobilita = křivka BP horizontální na úrovni, kdy je domácí 
úroková sazba (i) rovna světové úrokové sazbě (if)    i - if = 0

• Dokonalá kapitálová imobilita =  křivka BP vertikální. Překážky v mezinárodním 
pohybu kapitálu, vývoj domácích úrokových sazeb nemá žádný účinek na 
kapitálové přílivy a odlivy. 

• Křivka BP vertikální na úrovni důchodu, kdy je v rovnováze běžný účet při dané 
(kontrolované) úrovni měnového kursu a odpovídající skladbě platební bilance. 
Při dané kontrole kapitálového účtu existuje pouze jediná úroveň důchodu a 
importu, která je konzistentní s daným měnovým kursem.



Poloha křivky BP

• Poloha křivky BP a její posun určeny:

• úrokovou sazbou,

• úrovní důchodu,

• nominálním měnovým kursem,

• poměrem zahraničních cen (PF) k cenám domácím (P), tj. poměrem PF/P. 

• Devalvace měny domácí země posunuje křivku BP doprava

• Revalvace měny domácí země posunuje křivku BP doleva

• Body mimo křivku BP – body nerovnováhy platební bilance



Model IS-LM-BP 
rovnovážná produkce při dokonalé a 

nedokonalé kapitálové mobilitě 
Vnitřní a vnější rovnováha ekonomiky 

- všeobecná ekonomická rovnováha

- v průsečíku křivek IS a LM (při plné zaměstnanosti) a křivky BP.  

Předpoklad dokonalé kapitálové mobility 

- malé otevřené ekonomiky blízko této situaci

- křivka BP horizontální na úrovni i = if

Předpoklad nedokonalé kapitálové mobility a pevných měnových kursů 

- křivka BP je pozitivně skloněná 

- průsečík křivek IS a LM při neplné zaměstnanosti napravo od křivky BP

- existuje deficit platební bilance. 



Všeobecná ekonomická rovnováha při dokonalé a nedokonalé 

kapitálové mobilitě

LM =  trh peněz je v rovnováze 

IS = trh statků a služeb je v rovnováze 

BP = křivka rovnováhy platební bilance

E0 = všeobecná ekonomická rovnováha při plné zaměstnanosti 

𝑌∗ = potencionální úroveň produktu

i= 𝑖𝑓

𝑖𝑓 = světová úroková míra

Deficit platební bilance = ze země odchází více kapitálu než do

něj přichází – země se stává dlužníkem vůči ostatním zemím.

Důchod Y0 příliš vysoký nebo úroková sazba i0 je příliš nízká, aby

vyvolala přebytek kapitálového účtu a byla ustavena rovnováha

platební bilance.



Účinky fiskální politiky při nedokonalé 
kapitálové mobilitě při fixním měnovém kursu

1) fiskální expanze

• zvýšení vládních nákupů zboží a služeb, ty budou financovány prodejem vládních obligací.

• zvýšené vládní nákupy posunou křivku IS doprava. 

• prodej obligací - snížení cen obligací, resp. aktiv, růst domácí úrokové sazby. 

• v důsledku fiskální expanze vzrostou jak úrokové sazby, tak i důchod (při normálně skloněné křivce LM). 

• fiskální expanze zhorší běžný účet (vzrostl důchod), současně vzrůst úrokových sazeb zlepší kapitálový 
účet

• celková účinnost čisté fiskální expanze na platební bilanci nejednoznačná

2) fiskální restrikce

• snížení vládních nákupů zboží a služeb povede k posunu křivky IS doleva. 

• vyvolá pokles důchodu a současně pokles domácí úrokové sazby. 

• snížení produkce (důchodu) vyvolá zlepšení běžného účtu, pokles domácích úrokových sazeb zhorší 
kapitálový účet.

• výsledná účinnost fiskální restrikce na platební bilanci je opět nejednoznačná.



IS-LM-BP a dokonalá kapitálová mobilita
• Při předpokladu dokonalé kapitálové mobility musíme křivku IS modifikovat - domácí úroková sazba je 

rovna světové úrokové sazbě (if). 

• Křivka LM - v otevřené ekonomice, za předpokladu dokonalé kapitálové mobility, je domácí úroková sazba 
rovna světové úrokové sazbě (if).

• Rovnovážná úroveň důchodu určena nabídkou reálných peněžních zůstatků v domácí zemi a světovou 
úrokovou sazbou. Zvýší se nabídka reálných peněžních zůstatků v domácí zemi - vzroste důchod, úroková 
sazba fixována na úrovni if. 

• Rovnováha na trhu zboží a služeb - změní se reálný měnový kurs (R), který vyčistí trh zboží a služeb. 

• Monetární expanze a růst světové úrokové sazby = růst reálného měnového kursu, tj. reálnému 
znehodnocení.

• Fiskální expanze, růst spotřebitelské a podnikatelské důvěry a růst čistých vývozů = snížení reálného 
měnového kursu, tj. reálné zhodnocení.



Hodnocení účinnosti fiskální a monetární politiky v 
podmínkách dokonalé kapitálové mobility v systému 

fixních a flexibilních měnových kursů
Analýzu tohoto problému provedli J. M. Fleming a R. A. Mundell = Mundell-
Flemingův model

Hlavní přínos - zahrnuje mezinárodní kapitálové toky do formální makroekonomické 
analýzy založené na keynesiánském modelu IS-LM.

Předpoklady analýzy fiskální expanze:

1. Existuje dokonalá kapitálová mobilita 

2. Měnový kurs fixní → centrální banka musí intervenovat na jeho udržení, je-li 
vychýlen od dané úrovně, resp. z daného přípustného fluktuačního pásma

3. Domácí úrokové sazby se rovnají světovým i=𝑖𝑓

4. Existují nevyužité zdroje, konstantní výnosy z rozsahu a fixní peněžní mzdové 
sazby → nabídka domácí produkce elastická a její cenová úroveň fixní

5. Země jsou příliš malé na to, aby mohly ovlivňovat důchod v cizích zemích 
nebo úroveň světových úrokových sazeb 



Účinnost fiskální expanze při dokonalé kapitálové mobilitě a 
fixních měnových kursech

LM =  trh peněz je v rovnováze 

IS = trh statků a služeb je v rovnováze 

BP = křivka rovnováhy platební bilance

E0 = průsečík křivek 𝐼𝑆0 𝐿𝑀0

i0= 𝑖𝑓

V bodě E0 - nezaměstnanost, vláda provede fiskální expanzi s cílem zvýšit rovnovážný 
důchod a zaměstnanost. 
Zvýšení G - současně dojde ke zvýšení Y na Y1, zvýší se i nad úroveň světové úrokové sazby -
silný kapitálový příliv - zvýší domácí měnové rezervy a vyvine tlak na revalvaci (apreciaci) 
měnového kursu domácí země. 
Centrální banka intervenuje na jeho udržení - prodává na mezinárodním měnovém trhu 
domácí a nakupuje zahraniční měnu - zvyšuje nabídku reálných peněžních zůstatků v domácí 
zemi. Křivka LM0 se posunuje k LM1 tak dlouho, dokud není ustanovena vnější rovnováha → 
domácí úroková sazba klesne na úroveň světové úrokové sazby.



Monetární expanze, dokonalá kapitálová mobilita a fixní měnové kursy

LM =  trh peněz je v rovnováze 

IS = trh statků a služeb je v rovnováze 

BP = křivka rovnováhy platební bilance

E0 = rovnováha

i1 = snížení úrokové sazby

i= 𝑖𝑓

Výchozí situace - E0.
Monetární expanze - zvýšení nabídky reálných peněžních zůstatků - snížení úrokové sazby 
na i1 (oproti světové) - vyvolá silné kapitálové odlivy, pokles měnových rezerv domácí 
země a tlak na devalvaci měny domácí země - E1. 
Centrální banka musí intervenovat → nakupovat domácí a prodávat zahraniční měnu -
snížení nabídky reálných peněžních zůstatků, LM1 se vrací zpět do výchozí pozice LM0, 
úroková sazba na úroveň světové, úroveň produkce se nezmění.
Přizpůsobovací procesy probíhají na mezinárodním měnovém trhu rychle.



Fiskální expanze, dokonalá kapitálová mobilita a flexibilní měnový kurs

LM =  trh peněz je v rovnováze 

IS = trh statků a služeb je v rovnováze 

BP = křivka rovnováhy platební bilance

E0 = rovnováha

i= 𝑖𝑓

Systém flexibilního měnového kursu – CB nemusí intervenovat, platební bilance je vždy vyrovnaná 
BP = 0 (vyrovnání je provedeno pružným přizpůsobováním měnového kursu). 
Čistá fiskální expanze - posun na IS1, zvýšení domácí i na i1 → nad úroveň světové úrokové sazby. 
Podmínky LM0 se nemění. 
Vychýlení i nad úroveň if - silný kapitálový příliv, apreciace domácí měny – nižší konkurenceschopnost 
vývozu, zlevnění dovozu → část poptávky se přemístí z poptávky po domácím zboží na poptávku po 
dováženém zboží. 
Pokles čistých vývozů → zhoršení běžného účtu platební bilance - křivka IS1 na IS0 → ekonomika je 
ve výchozí pozici rovnováhy.
Fiskální expanze vede k úplnému mezinárodnímu vytěsňovacímu efektu. 
Cenou za zvýšené vládní výdaje je apreciace domácí měny.



Monetární expanze, systém flexibilních měnových kursů a dokonalá 
kapitálová mobilita

LM =  trh peněz je v rovnováze 

IS = trh statků a služeb je v rovnováze 

BP = křivka rovnováhy platební bilance

E0 = rovnováha

𝐿𝑀1 = snížení domácí úrokové sazby pod úroveň světové

𝑌1 = zvýšení úrovně produkce

i= 𝑖𝑓

Monetární expanze - LM0 na LM1 - tlak na snížení domácí i pod úroveň světové 
úrokové i a ke zvýšení úrovně produkce na Y1.
Snížení i zabraňuje odlivu kapitálu - depreciace domácí měny, která stimuluje vývozy a 
zdražuje dovozy. 
Čisté vývozy tak vzrostou, IS0 se posune do IS1, nová rovnováha E2.



Shrnutí Mundell-Flemingova modelu

• Za předpokladu dokonalé kapitálové mobility a fixního měnového kursu 
je:

• fiskální expanze velmi účinná, neboť dochází ke zvýšení rovnovážné produkce a 
zaměstnanosti;

• monetární politika neúčinná v ovlivňování produkce a úrovně úrokové sazby.

• Za předpokladu dokonalé kapitálové mobility a systému pružného 
měnového kursu je: 

• fiskální expanze zcela neúčinná → vede k úplnému mezinárodnímu 
vytěsňovacímu efektu a k apretaci domácí měny;

• Monetární expanze účinná → vede ke zvýšení rovnovážné produkce a k 
depreciaci domácí měny.


