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- devizovy trh je misto, kde jednotlivi Ucastnici prodavaji ¢i nakupuji
zahranicni narodni mény, resp. veskera depozita denominovana v
ruznych narodnich meénach.

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

- mezi faktory ovliviujici tuto nabidku ¢i poptavku v_kratkém obdobi
patfi zmény cenovych hladin, Urokovych sazeb, penézni zasoby,
realného produktu, oCekavani ohledné budouciho vyvoje devizového
kurzu a zasahy statnich instituci (kurzové intervence)

- kurzova intervence predstavuje opatfeni centralni banky,
prostfednictvim néhoz monetarni autorita brani vykyvOm
devizového kurzu od ménoveé parity nebo od své predstavy o vyvoji
a urovni devizového kurzu

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

- Casové nezaraditelné (politické, historické, externi podminky,
mezinarodni koordinace a spoluprace, strukturalni charakteristika dané

zemeé
- komeréni banky, devizovi dealefi a brokeri, centralni banky, firmy
(importéfi, exportéri a zajistovatelé), ostatni financni nebankovni
instituce — pojistovny, investicni fondy, atd.

- funkce devizového trhu: umoznuje zahrani¢ni obchod a
mezinarodni investovani, zajisténi se proti kurzovemu rizikuy,
spekulacni funkce, dovoluje arbitraz
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* predstavuje cenu jedné meny vyjadrenou v jednotkach jiné meny
nebo vztazenou ke kosi men
- alternativné oznacovan jako sménny nebo ménovy

* dvoji vyjadreni kurzu, zavisi na kotovani (zpUsob vyjadreni kurzu)
* primé: 28 CZK/EUR; nepfimé:o,04 EUR/CZK
- vzdy plati, ze jedna ména posiluje, zatimco druha oslabuje

- nominalni a realny devizovy kurz
* nominalni: ceny zahrani¢ni ménové vyjadrené prostrednictvim mény domaci
* realny: cenu mény vyjadfenou ve zbozi, které Ize za jednotku tuzemské

mény koupit v zahrani¢i v poméru k mnozstvi zbozi, které Ize koupit za
stejnou jednotku v tuzemsku (R=E*P/P)

* rezimy sménnych (devizovych) kurz0: volny a fizeny floating, posuvné a
pevné zavéseni, cilové zony a pasma, fixni devizovy kurz, ménova unie, ménovy
vybor

* Fixni kurz znamena statni garanci jisté urovné kurzu. Pfi plné konvertibilité (existenci

devizového trhu) je téZzko mozné zarucit naprostou nehybnost kurzu na jedné
hodnoté, pouziva se v realité vétsinou fixni kurz s fluktua¢nim pasmem.

* V systému plovoucich (flexibilnich) kurzd je devizovy kurz mény urcéovan nabidkou a
poptavkou na devizovém trhu, tudiz centralni autorita nemusi zasahovat. Déje se tak
pouze v pripadé fizeného floatingu, kdy je dano pravo centralni autorité (CB) obcasné
]%laséhnou ve prospéch vyvoje devizového kurzu. CR uplatiuje systém Fizeného

oatintu.

- devalvace, depreciace a revalvace, apreciace



- platebni bilance (BP) je systematickym statistickym vykazem
penéznich i nepenéznich tokd (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 UcCetnictvi

- platebni bilance je vzdy vyrovnana
* pozornost je treba vénovat jednotliva salddm samostatnych uctd a
poducty a jejich zménam v Case
* Clenime ji horizontalné a vertikalné
- vertikalni Clenéni je ddsledkem principu podvojného Ucletnictvi, tj. kazdy

zaznam se znaménkem plus je doprovazen druhym zaznamem se
znaménkem minus (prodej automobilu, prijata 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 ¢lenime na tyto hlavni UcCty:
© BéZny ucet
- Portfoliové investice -=piiliv) = = - o Kapitélovy UEet

- Pfime investice (-=pfiliv)

* Financni UcCet

REBCEEIEEN * Saldo chyb a opomenuti, statistické diskrepance
- Ulet oficialnich devizovych rezerv



* bézny Uclet
* bilance zachycuje mezinarodni obchod se zbozim a sluzbami vcetné jednostrannych
transferd mezi zemémi. NejdUlezitéjsi bilanci je (1) obchodni bilance (rozdil mezi
exportem a importem v§/robk0 a zbozi); (2) bilance sluzeb (totéz mezi sluzbami) a (3)
bilance vynos0U (pfijmy a vydaje, které jsou obrazem pfedchoziho pohybu vyrobniho
faktoru, nejcastéji investic)

. kapitélovy ucet
* neni pfilis vyznamnou polozkou a zaznamenavame zde kapitalové transfery souvisejici s:

(1) migraci obyvatelstva (prevody migrantQ); (2) promijenim dluhd; (3) prevody s
nehmotnymi pravy (patenty, licence, ochranné znamky, autorska prava) apod

* financni Ucet

+ zaznamenavame zde rozdil mezi prilivem 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 flrmou) (2)
portfoliové investice (mezinarodni financni toky, které souvisi s investicemi do UCasti a do
majetkovych a dluhovych cennych papird, jejichz cilem neni pfevzeti kontroly a fizeni); (3)
financni derivaty a (4) ostatni investice (kratkodoba a dIouhodoba aktlva a pasiva, ktera
vzniknou v souvislosti s kratkodobymi a dlouhodobymi p0jc¢kami, Uvéry a depozity.

* saldo chyb a opomenuti, statistické diskrepance

* odpoctové polozky predstavujici saldo tokd, které nebylo mozno na vySe uvedenych
Uctech jednoznacné identifikovat vcetné nesrovnalosti vzniklych pri sbéru dat, kurzovych
rozdilech a nezachytitelnych platbach

* UCet oficidlnich devizovych rezerv

* zachycujeme zde pohyb likvidnich zahranicnich aktiv centralni banky a ministerstva
financi, které mohou byt vyuzivany k financovani a regulovani nerovnovahy platebni
bllance Nardst devizovych rezerv se UCtuje na kreditni strané se znaménkem minus a
opacné.



- Slouzi k automatickému vyrovnavani platebni nebo obchodni bilance:
* Klasicky cenovy vyrovnavaci mechanismus OB
Prebytek OB — pfriliv penéz ze zahranici a rUst penézni zasoby — rdst domaci
cenové hladiny — pokles exportu, rUst importu — vyrovnani OB
- Keynesiansky dichodovy 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 r0stu vykonnosti v zemi jiné skrze vzajemny mezinarodni
obchod (export, import)

* Importovana inflace: jsou-li v ekonomice Ai B pIné vyuzité zdroje, potom rist
cenové hladiny v zemi A vede prostrednictvim zahrani¢niho obchodu k ristu
cenové hladiny v zemi B (prostrednictvim ristu 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 uplatriujeme fixni nebo plovouci devizovy kurz

* trh penéz a ostatnich financnich aktiv (kfivka LM) z0stava beze zmény:
- kfivka LM (rovnovaha na trhu penéz): i = 1/hx(k*Y -M|P)
* upraveno pro rovnovazny produkt pak: Y = 1/k*(hxi+M/P)

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

* nova krivka BP predstavuje zjednoduSené vnéjsi rovnovahu

- platebni bilance se sklada v ramci tohoto modelu pouze ze dvou U¢tl : bézného
a financniho: BP=CA+CF

- platebni bilance (BP) je v rovnovaze (BP = O), kdyzZ je v rovnovaze bud bézny
ucet (CA) i financni Uclet (CF) nebo kdyz prebytek jednoho Uc¢tu vyrovna deficit
druhého. Za tohoto stavu nebude vznikat tlak na zménu rezerv.

* bézny ucet je ovlivnén vysi realného dichody, zatimco financni Ucet ovliviuji
urokové sazby, resp. srovnanim urovné domaci urokové sazby (i) se zahranicni
Urokovou sazbou (i):

* i=ig pak existuje tzv. dokonald mobilita kapitalu (kfivka BP je horizontalni)

* izig pak hovorime o nedokonalé mobilité kapitalu (kfivka BP je pozitivné
skloneéna krivka)



Krivka IS

Pri determinaci Urovné rovnovazné produkce v oteviené ekonomice budeme
vychazet ze znalosti o ctyrsektorovem Jednoduchem keynesianském modelu

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

Rovnice IS v otevrené ekonomice s fixnim kurzem:
AD=C+1+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 statkd a sluzeb: AD=Y
Y=A+[c*(1—t)-m]*Y-bi
IS: Y=1/(1-c*(1-t)+m)*(A-bi) resp. IS: Y=o *(A-bi)

po Upravach:

o je jednoduchy multiplikator oteviené ekonomiky

devizovy kurz nedeterminuje velikost produkce!

Rovnice IS v otevrené ekonomice s_ plovoucim kurzem:

Cisté vyvozy jsou v systému plovoucich kurz0 zavislé nejen na
autonomnich V}'/vozech (EX) a autonomnich dovozech (IMa) a
indukované slozce dovozU (m*Y), ale také na pohybu realného
devizového kurzu (R): NX=NXa-m*Y+v*R, kde v je citlivost Cistych
vyvoz0 na zmény readlného devizového kurzu

AD=C+I+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*(2—t)-m]*Y-bi+VR po Upravach:

1S:Y=1/(1-c*(1-t)+m)*(A-bi+vR) — IS: Y=0.*(A-bi+VR)

— pfi rGstu realného devizoveho kurzu dochazi k realnemu
znehodnoceni, domaci ména oslabuje (z 25 CZK/EUR na 30
CZK/EUR), zbo?i doméaci zemé& se stava v zahranici levnéjsi,
export roste a tim padem roste take Cisty export a roste AD a
opacné




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

* bézny ucCet analyzujeme pomoci funkce cistého exportu (NX),
ktery ovliviiuje domaci a zahranicni ddchod

* financni UcCet ovliviuje Urokova mira, tj. vynos financnich aktiv
podle kterého se investori rozhoduji o alokaci sveho kapitalu

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

* na tvar krivky BP ma vliv mobilita kapitalu:
i o - dokonala kapitalova mobilita (i = i) znamena, Ze investofi mohou
BP (dokonala kapitalova imobilita) ’ . v 7 . . ’ . ’
nakupovat nebo prodavat financni aktiva bez jakychkoliv omezeni
BP (omezena kapialovamobilit) g njzkym naklady (neexistuje politické riziko, existuje podobné darnove
zatizeni, stabilni kurz)

BP (dokonala kapitalova mobii)  © dOkonala kapitalova imobilita: kapital se nemdze mezi zemémi vibec
pohybovat

* mezi tim existuji rizné formy nedokonalé kapitalové mobility

_ - Kfivka BP tedy vyjadfuje takové kombinace Urovni dichodu a

urokovych sazeb, za nichz je platebni bilance v rovnovaze.




CF

CF

schodek Uctu financniho.

téchto tfi bod0 ziskame krivku platebni bilance.

Napravo od kitivky BP
je diichod pfili§ vysoky,
a proto je priliS vysoky 1
import, ktery piesahuje
export a vznikd deficit
platebni bilance. Nalevo
od kiivky BP je realny
diichod naopak pfilis
nizky, a proto je nizky 1
import, opct vznika
nerovnovaha, tentokrat
piebytek platebni
bilance.

- Body A a C na kfivce BP sice predstavuji rovnovahu platebni bilance,
ovsem v pripadé bodu A se jedna o schodek bézného UcCtu a prebytek
financniho UCtu a v pripadé bodu C se jedna o prebytek bézného Uctu a

* Bod B pak predstavuje situaci, kdy jsou oba uUCty v rovnovaze. Spojenim



* Krivka BP ma obecné pozitivni sklon, ktery je determinovan
predevsim stupném kapitalovée mobility — Cim dokonalejsi je
mezinarodni kapitalova mobilita, tim plossi je BP a naopak.

* Posuny BP jsou determinovany: Urovni dichodu a Urokoveé sazby,
nominalnim ménovym kurzem a pomérem zahranicni cenove
hladiny (P;) k domaci cenove hladine (P).

zvySeni  redlného  devizového  kurzu
(znehodnoceni domdéci mény), potom dojde
ke zlepSeni Cistych vyvozu pii kazdé urovni
dichodu a kiivka BP se posune doprava a
opacng. Je-li pomér cenovych hladin (P a P))
konstantni, pak devalvace domdici mény
posunuje kiivku BP doprava a opacné.

Body D a E jsou nerovnovazné body. V bodé¢ D je platebni bilance v prebytku, protoze
urokova sazba je pro dany dichod pfili§ vysokd, aby vyvolala Cisty kapitdlovy odliv,
ménové rezervy se zvysuji. V bod€ E je také platebni bilance v nerovnovaze ovSem v
deficitu (schodku). Urokova sazby je piili§ nizkd, aby vyvolala piiliv kapitdlu, ktery by
vyrovnal schodek bézného uctu, dochazi tedy k cerpani ménovych rezerv.




* Vnitfni a vnéjsi rovnovaha ekonomiky nastava v priseciku kfivek IS, LM
a krivky BP, jedna se tedy o situaci, kdy existuje soucasna rovnovaha na
vsech agregatnich trzich vvnitf 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))

Ye

vSeobecnd rovnovdha za predpokladu
dokonalé kapitalové mobility: kiivka BP
je horizontalni a domaci urokova sazba se
rovnd urokové sazbé svétové, vSechny
trhy jsou v rovnovaze a ekonomika je na
urovni rovnovazného produktu

makroekonomicka rovnovaha bude urcena
interakci  doméci  urokové  sazby,
domaciho duchodu a realného kurzu

- za predpokladu dokonalé kapitalove mobility |ze formalné zapsat rovnici kfivky BP ve tvaru:

BP:i=i;

- v pripadé nedokonalé kapitalové mobility (pozitivné sklonéna krivka BP) se domaci Urokova
sazba nemusi rovnat zahranicni Urokové sazbé, pak rovnice kfivky BP bude mit tvar:

BP=(NX-msY+vsR)+cfi-if)

* kde NX je Cisty export, m mezni sklon k dovozy, v koeficient citlivosti Cistych vyvoz{ na
realny ménovy kurz, R realnym ménovy kurz a che koeficient citlivosti kapitalovych tokd na

rozdil Urokovych sazeb.



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

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

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

3. dokonala imobilita kapitalu (BP je vertikalni)

Uplny mezinarodni vytésnovaci efekt: situace, kdy fiskalni
expanze vede ke zhodnoceni domaci mény, ktere vyvola pokles
Cistych exporty (export se stava drazsim a jeho objem klesa).
Pokles cistych exportu je ekvivalentni pUvodnimu narGstu
vladnich vydaju. Vladni nakupy tedy prostrednictvim zhodnoceni
domaci mény zcela vytésni Cisté exporty.




i IS,
1S,

7 —

Yo Y Y2 ¥

Vlada provede fiskdlni expanzi (IS,—IS,). Novym
bodem rovnovdhy se stane E; pfi zvySené trokové
sazbé 1, a Y, (vnitini rovnovdha). BP je v
nerovnovaze (prebytek BP), proto neni bod E; bodem
vSeobecné rovnovahy. 1>1; — masivni piiliv kapitdlu
— tlak na revalvaci doméci mény, ¢emuz vSak musi
centrdlni banka zabrinit (intervenovat - proddva
domaci ménu, nakupuje zahrani¢ni a zvySuje domaéci
penézni zdsobu (|i) — posun kiivky LM, doprava do
LM,. Centralni banka bude intervenovat tak dlouho,
dokud i=i; — rovnovdha v bod¢ E, pti 17 dichodu,
pivodni trokové sazbé a plvodni hodnoté doméci
meny.

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

Fiskalni expanze v systému pevnych a plovoucich devizovych kurz0

Yo=Y Y, Y

Vlada provede fiskalni expanzi (IS;—IS,). Novym
bodem rovnovdhy by mél byt bod E,, ale nebude.
Expanze sice vyvold tendenci k rastu Y, to vSak
zaroven zvedne domdci urokovou sazbu a1 > 1; —
masivni piiliv kapitdlu — v systému plovoucich
kurzti zptisobi zhodnoceni mény — export se stava
draz§im, import naopak levnéjSim — |[NX — |AD
— |Y. M¢éna se bude zhodnocovat, dokud i=i; —
kiivka IS se vraci na piivodni uroven, rovnovédha v
bod¢ E, pii ptivodnim diichodu, ptivodni drokové
sazb¢ a zhodnocené hodnoté doméci meny.

Fiskalni politika nemd v DMK a floatingu Zadny ucinek
na droven redlného dichodu (dplny mezindrodni
vytésnovaci efekt). FP je nei¢inna ve vztahu k'Y a u.
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Yo=Y2 Y, Y

CB provede monetdrni expanzi zvySenim nabidky
penéz (LM,—LM,). ProtoZe je P fixni, vede rist
(M/P) k piebytku penéz v ekonomice, dochézi k
poklesu trokové sazby (i,) a rustu redlného dichodu
(Y,), ekonomika se nachdzi v bod¢ E, (pouze vnitini
rovnovihu, BP je v deficitu). i<if — masivni odliv
kapitdlu — tlak na devalvaci domaci mény, cemuz
vSak musi centrdlni banka zabrénit prostfednictvim
prodeje cizi mény a ndkupu mény domdci, ¢imZz
sniZzuje nabidku penéz v ekonomice (roste 1) — LM,
se vraci do LM, do té doby, nez i = i; a obnovi se
piivodni rovnovéiha Ej=E,.

Za ptedpokladu DKM a fixingu je MP zcela netc¢inna,
protoZe nema zadny vliv na kone¢nou zménu diichodu.

Monetarni expanze v systému pevnych a plovoucich devizovych kurzi

! IS

LM,

CB provede monetarni expanzi (LM,—LM,; t1M/P
a lia1Y1). Bod El vsak pfedstavuje

pouze vnitini rovnovahu (BP je schodkovd). 1 <1i;—
masivnimu odlivu  kapitdlu ze zem& a ke
znehodnoceni domdci mény — export stdva
levné€jSim a konkurenceschopngj$im, dovoz pfitom
draz§im —1NX — tAD — 1Y. M¢na se bude
znehodnocovat, dokud pokles relativnich cen EX a
IM nezajisti presun ekonomiky do bodu E,
(ISy—IS,) — E, pfi vyssi drovni redlného diichodu
(Y,), stejné urokové sazbé€ a znehodnocené mén¢.

Monetarni politika je v piipad¢ dokonalé kapitalové
mobility a pfi plovoucich kurzech velmi G¢inna,
protoze vede k rustu redlného diichodu.



Nedokonalou kapitalovou mobilitou rozumime stav, kdy ma kiivka BP pozitivni sklon a rozdil
mezi domdci a zahrani¢ni drokovou sazbou mtiZe byt po urcitou dobu udrzovan.

Zemg s relativné vysokou mobilitou kapitdlu bude mit kfivku LM s vétSim sklonem nez ma
kiivka BP a zemé s relativné nizkou mobilitou kapitdlu bude mit kiivku LM s menSim
sklonem nez je kiivka BP.

4

Ucinnost fiskalni politiky v systému plovoucich kurzi a nedokonalé mobility kapitalu

LM

_———————— - —

YDY: Y Y Yo Y[ Ya B

1G: IS,— IS, (1i, 1Y) —>1Y, — a) vysoka mobilita b) nizka mobilita
© 0 1 1 1 1

(1) pfirelativné vysoké mobilité kapitdlu: v E, vznikne ex ante ptebytek BP — zhodnoceni domaci mény, ale |EX a 1IM
— pokles kiivky IS, doleva do IS, a posun kiivky BP, do BP,. Kone¢nd rovnovaha: bod E, s vyS$§im redlnym
dichodem (Y,) a vys$si drokovou sazbou (i,) oproti vychozi situaci.

(2) kapitdl je relativné nemobilni: v E, vznikne deficit BP (bod E, je pod kiivkou BP)— znehodnoceni domaci mény —
TEX a |IM — rust kiivky IS, doprava do IS, a posun kiivky BP, do BP,. Kone¢né rovnovaha: bod E, s vyS§im

realnym diichodem (Y,) a vy$§i tirokovou sazbou (i,) oproti vychozi situaci. Uéinek fiskdlni politiky na redlny
dichod v systému plovoucich kurzi roste se sniZujici se mobilitou kapitalu.



V piipad€ dokonalé kapitdlové imobility (nulové
kapitdlové mobility) nebude pohyb kapitdlu
reagovat na pohyb tdrokové miry. Za tohoto
predpokladu neexistuje vazba domdci drokové
miry na zahrani¢ni tdrokovou miru a kfivka
rovnovahy platebni bilance (BP) bude vertikalni.

Fiskalni expanze v systému pevnych a plovoucich devizovych kurzd

L IS BP

Yo=Y Y, Y

fiskdlni expanze: 1G: ISo— IS1 (111 1Y1)

1>1; — nulovy vliv na pohyb kapitdlu, avSak Ti
— |1, sou€asné 1Y1 — 1IM a |[NX (BP je v
deficitu — tlak na znehodnoceni domdci mény
— nelze, jsme ve fixingu, a CB bude
intervenovat ve smyslu ndkupu domdici mény a
prodeje deviz (LMo— LM1) — Tiza | Y2 (redlny
dtchod bude klesat tak dlouho, dokud se platebni
bilance nedostane zpét do rovnovahy). FP je
zcela neucinna a vyvola uplny vytésnovaci
ofekt

ISI \ BPO BP| LM
TN

)

Yo Y Y2 Y

1G: ISO— IS1 (1i1 1Y1) »1Y1 — 1IM a |[NX (BP
je v deficitu — tlak na znehodnoceni domaci mény
— posun kiivky BP0 doprava do BP1 + riistu
konkurenceschopnosti doméaciho zboZi v zahranici,
coz pfi splnéni Marshallovy—Lernerovy podminky
povede TNX — T1AD — 1Y (IS1— IS2), novym
bodem celkové rovnovéhy se tak stdva bod E2,
ktery predstavuje prusecik kiivek 1S2, BP1 a LM.
FP je ii¢inna a jeji velikost pak bude zaviset na
sklonech kiivek IS a LM.

Marshallova-Lernerova podminka fikd, Ze béZny ticet platebni bilance se po devalvaci (depreciaci) zlepsi pouze v piipadé, Ze je soucet cenové elasticity poptavky po
exportu a cenové elasticity poptavky po importu v absolutnim vyjadieni vétsi neZ jedna.
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CB 1 (M/P) (LMy—LM,) — |i (i) a 1Y (Y,)
i<if — Zadny vliv na pohyb kapitdlu ani tlak na
zménu kurzu

1Y— 1IM a |[NX a deficit BP — tlak na

devalvaci domici mény, Cemuz vSak musi
centrdlni  banka  ve  fixingu  zabrénit
prostfednictvim prodeje cizi mény a nakupu
mény domdci, ¢imZ snizuje nabidku penéz v
ekonomice (roste i) — LM, se vraci do LM, a
obnovuje se se piivodni rovnovdha. MP je zcela
nedcinna.

Monetarni expanze v systému pevnych a plovoucich devizovych kurzd

i
]SI BPo BP|
.My
i21 E,
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17 )
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CB provede monetarni expanzi (LMy—LM; TM/P a |i
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 levné;si). Za splnéni
Marshall-Lernerovy podminky, TEX—TNX — posun
IS, do IS,. Novad rovnovdha se ustdli pfi vySSim
dichodu (Y,) a drokové mife (i,) bod¢ E,. Vzhledem k
ucinkim na redlny produkt, lze fici, Ze monetarni
politika je za predpokladu dokonalé Kkapitalové
imobility a v systému plovoucich kurzi ucinna.








