12 Determinace rovnovdiného produktu v oteviené ekonomice

12 Determinace rovnovazného produktu v otevrené
ekonomice

Teoreticka vychodiska

Rovnovazny vystup oteviené ekonomiky — jednoduchy keynesiansky model

K ur€eni rovnovazné produkce v oteviené ekonomice je tfeba vymezit agregatni poptavku
oteviené ekonomiky.

Agregatni poptiavka oteviené ekonomiky je poptavkou po domacim zbozi a sluzbach ze
strany domacich 1 zahrani¢nich subjekta.

Agregatni poptavku lze zapsat jako
AD = C+I+G+NX, kde

C....... celkové spotrebni vydaje domacnosti na nakup domaciho 1 zahrani¢niho zbozi

(C = CD + CF)
| planované investi¢ni vydaje na nakup doméaciho 1 zahrani¢niho zatizeni (I = Ip + Iy)
G vladni nakupy statkti a sluzeb domacich i zahrani¢nich (G = Gp + Gr)

NX......... Cisty export, tedy export (X) snizeny o import (M), NX = X-M

Agregatni poptavku lze také zapsat jako
AD = CD+ID+GD+X

Cp...o..... spotiebni vydaje domacnosti na nakup domaciho zbozi

Ip.......... planované investicni vydaje na nakup domaciho zafizeni

Gp....... vladni nakupy domacich statku a sluzeb

X vyvoz domaciho zbozi (poptavka zahranicnich subjektti po domacim zbozi)

Dovoz zbozi mizeme zapsat jako
M= CytIz+Gg, kde

M. dovoz zahrani¢niho zbozi (poptavka domacich subjekti po zahrani¢nim zbozi)
Cr.ooovo... spotiebni vydaje domacnosti na nakup zahrani¢niho (dovezeného) zbozi
g planované investicni vydaje na nakup zahrani¢niho zatizeni

Gr..o.o..... vladni nakupy zahrani¢nich statkt a sluzeb

Cist{' export (NX)
Cisty export (NX) nazyvame také bilanci zbozi a sluzeb.

Bilance zbozi a sluzeb muze byt

= prebytkova pokud X>M zem¢é vice vyvazi nez dovazi
= deficitni pokud X<M zem¢ vice dovazi nez vyvazi
= vyrovnana pokud X=M dovozy zemé jsou rovny vyvozim

Vyvozy (X) jsou zavislé na zahranicni poptavce (zahrani€nim vystupu), ménovém kursu,
cenovych hladinach doma a v zahrani¢i a jejich poméru, podporach ¢i omezenich vyvozu,
preferencich zahrani¢nich subjekti atd.
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12 Determinace rovnovdiného produktu v oteviené ekonomice

Domaci vyvozy jsou veli¢inou nezavislou na domacim vystupu — X=X

Dovozy (M) jsou zavislé na domacim dichodu, mé€novém kursu, cenové hladiné doma a
v zahranici, preferencich domacich spotfebitelii, obchodnich omezenich atd.
Dovozy jsou zavislé na vysi domaciho dichodu (vystupu). S rastem domaciho dichodu
rostou vydaje domacich subjekti — v zavislosti na jejich preferencich roste poptavka po
domécim 1 zahrani¢nim zbozi.
M =1f(Y)
_l’_

M=M + mY, kde

Funkce dovoz ma nasledujici tvar

M. autonomni dovozy

m....... mezni sklon k dovozu (fika kolik bude z kazdé dodatecné jednotky dichodu
vydano na nakup zahrani¢niho zbozi)

Y o domaci diachod (vystup domaci ekonomiky)

Vyse veliCiny autonomni dovozy je nezavisla na domacim dichodu (napf. dovoz zakladnich
surovin, potravin atd.). Cast dovozi oviem s riistem dichodu roste, tuto slozku celkovych
dovozli nazyvame indukované dovozy. Rychlost rustu indukovanych dovozii zavisi na
meznim skonu k dovozu — (m = AM/AY).

Pro rezim fixnich kurzi, mizeme Cisty export (bilanci zbozi a sluzeb) zapsat jako
NX=X - M-mY ¢ NX= NX-mY

Pro rezim flexibilnich kurzi plati L
NX=X-M-mY +VvR ®* NX=NX-mY + VR, kde

NX ... autonomni Cisty export (nezavisly na vysi domaciho vystupu)
Vo, citlivost Cistych vyvozi na zmény realného kursu, v = ANX/AR
R...... realny ménovy kurz (podrobnéji dale)

M. autonomni dovozy

m...... mezni sklon k dovozu

X autonomni vyvozy

Y o domaci diachod (vystup domaci ekonomiky)

Bilanci zbozi a sluzeb mizeme graficky vyjadiit jako funkci domaciho vystupu (viz. graf).
S ristem domaciho vystupu se stav bilance zbozi a sluzeb zhorSuje. S ristem domaciho
vystupu totiz dochazi k ristu poptavky domacich subjektti po domacim i zahrani¢nim zbozi -
rostou tedy dovozy. Vyvozy jsou na domacim vystupu nezavislé, jejich vyse se tedy s ristem
domaciho dichodu neméni.

NX

+

Y\ Y

NX
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12 Determinace rovnovdiného produktu v oteviené ekonomice

Pfi vystupu Y, je bilance zbozi a sluzeb vyrovnana. Pokud je vystup vyssi nez Y; je bilance
deficitni a pokud je naopak domaci vystup nizsi nez Y, je bilance zbozi a sluzeb prebytkova.

Sklon kiivky NX
Zavisi na vysi mezniho sklonu k dovozu — ¢im vy$3i je mezni sklon k dovoz (m) tim strméjsi
je kiivka NX

Poloha NX

Je dana vysi autonomnich ¢istych vyvozu a v systému flexibilniho ménového kurzu také vysi

realného ménoveého kurzu

e rust autonomnich Cistych vyvozil (rast vyvozl, pokles autonomnich dovozl) a rist
realného kurzu v systému flexibilnich sménnych kurzi — posun NX nahoru

e pokles autonomnich Cistych vyvozl (rast autonomnich dovozl, pokles vyvozil) a pokles
realného kurzu v systému flexibilnich sménnych kurzi — posun NX dola

Agregatni poptavka a rovnovazny vystup
Predpoklady odvozeni

1) oteviena ekonomika

2) konstantni cenova hladina a urokova mira
3) wvystup pod urovni potencialniho produktu
4) konstantni realny ménovy kurz

A) Systém fixnich sménnych kurzi

Agregatni poptiavku pro zemi, ktera ma fixni ménovy kurz miizeme zapsat takto
AD=Ca—-bcaitc(Y+TR-TA-tY)+I-bri+ G+ NX-mY
AD=A+cY-ctY-bitNX-mY

AD = [c(1-t) —m]Y + A+ NX —b.i

Rovnovazny vystup
Ekonomika je v rovnovaze, pokud vSe co je v daném roce vyrobeno je nakonec i nakoupeno,
tedy pokud AD =Y

Funkci AD tedy polozime rovnu vystupu
AD = [¢(1-t)-m]Y + A+ NX-bi=Y
Y= [c(1-t) - m]Y + A+ NX -b.i

Po tpravé dostaneme L
Y = [1/(1-c(1-t) +m)] . (A + NX -bi), tedy

Y = aog.(A + NX — bi), kde
aor= 1/[1-c(1-t)*m] ............ multiplikator oteviené ekonomiky (fikd, o kolik vzroste
rovnovazny vystup, pokud autonomni vydaje, €i Cisty export

vzrostou o jednotku)

B) Systém flexibilnich sménnych kurzu

V systému flexibilnich sménnych kurzii je Cisty export zavisly na vyvoji realného ménového
kurzu (R).
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12 Determinace rovnovdiného produktu v oteviené ekonomice

Realny ménovy kurz (R) — vyjadiuje pomér vnéj$i a vnitini kupni sily domaci mény.
Rpr =Epr . Pr/Pp, kde

Epp..... nominalni mé€novy kurz
Pro. zahraniéni cenova hladina
Pp......... domaci cenova hladina

Pokud: R=1 vné&jsi 1 vnitini kupni sila domaci mény je stejna
R>1  wvnitini kupni sila vyS$si nez vnéjsi (doma nakoupim za stejny obnos vice)
R<1  vné&;$i kupni sila vy3si nez vnitini (v zahrani¢i nakoupim za stejny obnos vice)

Agregatni poptavku zemé, ktera uplatiuje systém flexibilniho ménového kurzu mizeme
zapsat nasledovné _

AD =Ca—bcoi+c(Y+TR-TA-tY)+I-bi+G+NX-mY +v.R
AD=A+cY-ctY-bi+NX-mY +vR

AD = [¢(1-) —-m]Y + A+ NX - b.i+v.R, kde

Voo, citlivost ¢istého exportu na zménu readlného kurzu
Rovnovazny vystup
Ekonomika je v rovnovaze, pokud vSe co je v daném roce vyrobeno je nakonec i nakoupeno,

tedy pokud AD =Y

Y =[c(1-t) - m]Y + A+ NX -bi+VvR
Y = [1/(1-¢(1-t) +m)] . (A +NX-bi + v.R)

Y= (XOE.(A + NX — bi + V.R), kde
aor= 1/[1-c(1-t)*m] ........... multiplikator otevirené ekonomiky

Zakresleni rovnovazného vystupu v modelu multiplikatoru (modelu 45°)

45°

AD

AD=[c(1-t)-m]Y-+A+NX-b.i+v.R)

e c(LA)—m
A +NX-b.i+v.R

Y, Y

Na ose x je zachycen stav skutecného vystupu ekonomiky (HDP), na ose y vySe agregatni
poptavky (neboli vySe planovanych vydaji ekonomickych subjekt). Osa 45° zachycuje
situace, kdy je ekonomika v rovnovaze. Tedy kdy se agregatni poptavka rovna skuteCnému
vystupu ekonomiky. Kfivka AD je kiivkou agregatni poptavky, s ristem dichodu agregatni
poptavka roste. Vyse rastu AD je dana vysi mezniho sklonu ke spotiebé (¢im vySsi ¢, tim
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strmé&j$i AD), vysi sazby dichodové dané (s rastem t je AD plossi), vysi mezniho sklonu
k dovozu (¢im vyssi m, tim plos§i AD). Poloha kiivky AD v grafu zavisi na vysi vydaja
nezavislych na vystupu, vysi autonomnich vydaju a jejich citlivosti na arokovou miru, vysi
urokové miry, vysi Cistého exportu a jeho citlivosti na zménu realného kurzu a kone¢né na
vysi realného meénového kurzu (s ristem NX, 4, v, R a poklesem b, i — posun AD nahoru).
Rovnovazny vystup nalezneme v praseciku kiivky AD a osy 45°. V nasem pripadé je
rovnovaznym vystupem vystup Y; — vSe co bylo vyrobeno je také nakoupeno.

Vliv zmény planovanych vydaji na rovnovazny vystup
Zména autonomnich vydaju ¢i Cistych exporti vyvola zménu rovnovazného vystupu. Vyse
zmény rovnovazného vystupu zavisi na vysi multiplikatoru oteviené ekonomiky.

e Zména autonomnich vydaja ... AY = aop.AA
- ale zména vySe autonomnich dani (TA) ...... AY =- apg.c.ATA
- a zména transferovych plateb (TR) ............. AY=apg.c.ATR

e Zména autonomniho ¢&istého exportu ............ AY = 0o ANX

e Zmeéna realného ménového kurzu ................. AY = apr.v.AR

Vliv zmény plinovanych vydaju na bézny ucet platebni bilance (na NX)
Zména autonomnich vydaju, stejn€ jako zména exportu ¢i importu ovlivni stav bézného uctu
platebni bilance.

e Zména autonomnich vydajia ..................... ANX = - m.oog.AA | kde
- (- m.oog) ... multiplikiator béZného wétu
- Rist autonomnich vydaji vyvola rast rovnovazné produkce. Protoze importy jsou
funkci domaciho vystupu, dojde k jejich rustu a zhorSeni bézného uctu platebni
bilance.

e Zména autonomnich dovozu a vyvozu
- Zménavyvozl ................cccccec...... ANX = AX - m.aor.AX
- ZménadovozU..................ccceeeceeec.... ANX =- AM + m.ao.AM

Rovnovaha oteviené ekonomiky — model IS-1. M-BP

Dosud jsme pfi urovani rovnovazného vystupu oteviené ekonomiky pracovali jen s bilanci
zbozi a sluzeb. Nyni budeme zkoumat vliv platebni bilance jako celku na rovnovazny vystup
ekonomiky. Nejdfive si podrobné vymezime platebni bilanci a jeji determinanty.

Platebni bilance

Platebni bilance (BP) — zachycuje vysSi penéznich tokti mezi domaci zemi a zahrani¢im.
(Uhrn plateb jdoucich z domaci zemé do zahraniéi a Ghrn plateb jdoucich ze zahrani&i do
domaci zem¢)

Platebni bilance se sklada z
e bézného uctu (CA) — bilance zbozi, bilance sluzeb, bilance dichodi a transferti
e finan¢niho ucétu (FA) — toky kapitalu z ostatnich zemi do domaci minus toky kapitalu
z doméaci zemé do zahranici
BP = CA + FA, kde
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12 Determinace rovnovdiného produktu v oteviené ekonomice

BP........ platebni bilance (Balance of Payments)
CA..... bézny ucet platebni bilance (Current Account)
FA...... finanéni ucet platebni bilance (Financial Account)

Poznamka: pro potieby odvozeni a pouziti kiivky BP ztotoznime b&zny ucet platebni bilance
(CA) s cistymi vyvozy (NX).

Determinanty bézného uctu (CA)

Stav bézného uctu platebni bilance zavisi na domacim vystupu, redlném meénovém kurzu a

vys$i zahrani¢niho vystupu.

e domaci vystup (Y) — s ristem vystupu rostou dovozy — zhorseni CA

o realny ménovy kurz (R) — s ristem realného kurzu klesaji dovozy a rostou vyvozy —
zlepSeni CA

e zahrani¢ni vystup (Yr) — s ristem zahrani¢niho vystupu rostou vyvozy — zlepSeni CA

Determinanty finanéniho uctu (FA)

Stav finan¢niho Gctu platebni bilance zavisi na urokovém diferencialu (iq — i)
e kladny urokovy diferencial (iq >ir) pfiliv kapitalu — zlepseni FA

o zaporny urokovy diferencial (i <ir) odliv kapitalu — zhorSeni FA

Krivka BP
BP - kivka rovnovahy platebni bilance
- zachycuje kombinace Grokové miry (i) a diichodu (Y) pfi nichz je platebni bilance v
rovnovaze

BP = CA + FA, kde
Bézny ucet platebni bilance je funkci domaciho vystupu CA = f(Y), a finan¢ni Ucet platebni
binace je zavisli na urokovém diferencialu FA = f(iq — 1y

0
CA CA 45

+ N +

0 \ 0

Y; Y, Y; Y + — FA

BP

iy

ip L2
/ o
iy
I \
FA

Y1 Y() Yz Y =+ — FA
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Odvozeni kiivky BP

Odvozeni kiivky BP za¢neme na levém hornim grafu, kde je zobrazena funkce bézného uctu
platebni bilance (CA). Jak uz jsme uvedli, s ristem domaciho dichodu dochazi ke zhorSeni
salda bézného ctu platebni bilance. Pfi dichodu Y; je bézny ucet v prebytku, pfi dichodu Y,
je naopak deficitni. Dichod Y, je potom diichodem, pfi némz je bézny ucet platebni bilance
vyrovnany.

Na pravém hornim grafu vidime osu 45°. Osa predstavuje vyrovnanou platebni bilanci.
Deficit bézného uctu je pokryt piebytkem na finan€nim uctu platebni bilance nebo piebytek
bézného uctu je kompenzovan deficitem na finan¢nim Gc¢tu. Pokud je tedy dichod na tGrovni
Y, na bézném uctu je prebytek. Pokud ma byt platebni bilance za této situace vyrovnana,
musi byt finan¢ni ucet deficitni.

Dolni pravy graf zachycuje financni ucet platebni bilance (FA). Rliznym trokovym miram
odpovida jina vyse salda finanéniho uétu. Cim vyssi je domaci Grokova mira, tim vyssi je
saldo finan¢niho uctu. Pokud je domaci urokova mira stejna jako urokova mira zahrani¢ni
(10=1¢), financni ucet je vyrovnany. Pokud bude domaci Urokova mira vyssi nez zahrani¢ni
urokova mira, prildka to do zemé zahrani¢ni investory a dojde k pfilivu kapitalu. Domaci
kapital zistane v zemi. Finan¢ni GcCet bude prebytkovy. Pokud bude domaci Grokova mira
naopak nizs§i nez zahrani¢ni, dojde k odlivu kapitalu do ciziny. Finan¢ni ucet bude tendovat
k deficitu.

Pokud preneseme urovné diichodu a urokové miry, pii nichz je platebni bilance vyrovnana do
levého dolniho grafu, ziskame kiivku BP. Pfi diichodu Y, je na bézném uctu prebytek. Pri
urokové mife 1;, kterd je niz§i nez svétova urokova mira, je na financnim uctu deficit.
Absolutni hodnotou odpovida prebytku na bézném uctu - platebni bilance jako celek je
vyrovnana. Pfi dichodu Y je na bézném uctu deficit, urokova mira i, ovSem zajisti prebytek
na finan¢nim Uctu - platebni bilance je opét vyrovnana.

Body mimo BP

e Napravo od BP je platebni bilance deficitni. Vezméme napiiklad dichod Y,. Pfi ném je
deficit na bézném Uctu, a pokud bychom uvazovali urokovou miru 1, tak pfi této urovni
urokové miry existuje deficit také na finannim uctu. Platebni bilance je tedy také
deficitni.

e Nalevo od BP je platebni bilance v prebytku. Uvazujeme diichod Y}, pfi némz je bézny
ucet v prebytku a uvazujme urokovou miru i, pfi niz je financni ucet také prebytkovy.
Platebni bilance je tedy také prebytkova.

Poloha kiivky BP
Je determinovana vysi svétové urokové miry, realného ménového kurzu a vysi autonomnich
Cistych exportu.

e rUst svétové urokové miry zpisobi posun kiivky BP doleva nahoru, pokles svétové
urokové miry zpusobi posun kiivky BP dola.
Uvazujme, ze sve€tova urokova mira vzrostla na Groven i, a vystup ekonomiky je Y.
Bézny ucet je tedy vyrovnany. Aby byla platebni bilance vyrovnana, musi byt tedy
vyrovnany 1 finan¢ni ufet. Podminkou vyrovnaného finan¢niho uctu je, ze domaci
urokova mira je rovna sv€tové Urokové mife. Rust svétové urokové miry vyvola posun
kiivky FA nahoru. Platebni bilance je vyrovnana pii urokové mife 1,. Situaci zachycuje
graf dole.
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e rust realného ménového kurzu vyvola posun BP doprava doli, pokles realného
ménového kurzu naopak zptisobi posun BP doleva.
Rist realného kurzu vyvola rast exportu a pokles importu (zvySeni Cistych vyvozl).
Kftivka bézného uctu se posune vpravo, k vyrovnani BP sta¢i pii daném diachodu niZzsi
domaci urokova mira.

e rust autonomnich cistych exportu vyvola posun BP doprava doli, pokles autonomnich
Cistych vyvozi kurzu naopak zpusobi posun kiivky BP doleva. Mechanismus je stejny

jako v ptipadé realného ménového kurzu.

Rust svétové urokové miry a kifivka BP
CA CA 45"

+ N +

- CA S -
Y, Y Y, Y " _ FA
i i
- BP Se
’/’ SO
ip _ P NS
i0 ”/’ I 1¢ \\
j / f TS
~
11 - \\
1 \\ FA’
FA

Y1 Y() Yz Y =+ — FA

Sklon BP

Zavisi na stupni kapitalové mobility, respektive na tom, jak velké zmény urokové miry

museji nastat, aby dochazelo k mezinarodnimu pohybu kapitalu.

o Cim vys3i stupeii kapitalové mobility, tim plosi BP — tim mensi zmény urokové miry
jsou nutné k pohybu kapitalu, tim plossi FA.

« Cim nizsi stupeii kapitalové mobility, tim strmé&j§i BP — tim vét§i zmény urokové miry
jsou nutné k pohybu kapitalu, tim strméjsi FA.

Pri dokonalé kapitialové mobilité je BP horizontalni, pri dokonalé kapitalové imobilité je
BP vertikalni.

Poznamka: dokonala kapitalova mobilita — investofi mohou nakupovat finan¢ni aktiva
v kterékoli zemi, rychle a v neomezeném rozsahu, transak¢ni naklady jsou nulové (kurzové
riziko je nulové, neexistuji bariéry pohybu kapitalu, nejsou rozdily v danych zemich —
investofi nepreferuji jednu zemi pted druhou).

149



12 Determinace rovnovdiného produktu v oteviené ekonomice

Model IS-LM-BP
Model IS-LM-BP nam umoziuje zachytit vS§eobecnou ekonomickou rovnovahu. Vseobecna
ekonomicka rovnovéaha je situace, kdy je dosazeno vnéj$i 1 vnitini rovnovahy ekonomiky.

Vnitini rovnovahou ekonomiky rozumime soucastnou rovnovahu na trhu zbozi, trhu penéz a
trhu prace. Vnéjsi rovnovahou rozumime vyrovnanou platebni bilanci.

Vseobecnou rovnovahu ekonomiky nalezneme v pruseciku krivek IS, LM a BP. Ktivka IS je
kiivkou rovnovahy trhu zbozi a sluzeb, kiivka LM je kfivkou rovnovahy trhu penéz a ktivka
BP je kiivkou rovnovahy platebni bilance. Rovnovahu trhu prace nam zajistuje predpoklad,
ze vystup je na urovni potencialniho produktu.

Nejdtive si podrobnéji odvodime kiivku IS a LM pro otevienou ekonomiku.

KrivkaIS
Y= (l()E(A + NX - b.i + v.R)

Determinanty IS jsou nové autonomni Cisty export (NX )a realny ménovy kurz (R)
e rust autonomnich Cistych exporti — posun IS doprava o oop. ANX
e rust realného ménového kurzu — posun IS doprava o aor.v.AR

~
~
1 N
~ R
S N rist NX
"N IS — rust R
~ < .
N IS —
S pokles NX
1SS+ & poklesR
Y

Krivka LM
i = (1/h)(KY — M/P)

Pokud predpokladame dokonalou kapitalovou mobilitu (ig = ir), proto mizeme kiivku LM
zapsat jako: i¢= (1/h)(KY — M/P)

Krivka LM tedy zistava ve srovnani s uzavienou ekonomikou téméf nezménéna. Nabidka

realnych penéznich zistatkd je ale mimo jiné jesté ovlivnéna intervencemi centralni banky na

devizovych trzich

e intervence pro znehodnoceni mény — rist M/P — posun LM doprava o (1/k).A(M/P)
(CB nakupuje zahrani¢ni ménu za domaci, rast M/P a riist devizovych rezerv)

e intervence pro zhodnoceni mény — pokles M/P — posun LM doleva o (1/k).A(M/P)
(CB nakupuje doméci ménu za zahranicni, pokles M/P a pokles devizovych rezerv)

e pokud CB provede sterilizaci intervence — LM se nezméni
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(CB usiluje o to, aby devizova intervence neovlivnila domaci penézni nabidku, provede
proto protiopatifeni — pokud intervenuje proti zhodnoceni mény, penézni zasoba (M/P)
poroste. CB prirastek (M/P) odCerpa napi. zvySenim PMR nebo prodejem statnich
cennych papirti bankam ...)

LM” intervence pro zhodnoceni
s domadci mény
LM

. <— intervence pro znehodnoceni
domadci mény
LM’

Y
VSeobecna rovnovaha
Pokud vychéazime z pfedpokladu dokonalé kapitalové mobility a domaciho vystupu na trovni
potencialniho produktu, potom mizeme v§eobecnou rovnovahu graficky vyjadfit nasledovne.

LM

E,
id = if BP

IS

Y* Y

Vseobecna ekonomicka rovnovaha je v pruseciku kiivek IS,LM a BP
e vnitini rovnovaha

- rovnovaha trhu statkl a sluzeb

- rovnovaha trhu finan¢nich aktiv — 1 penéz

- rovnovaha trhu prace
e vnéjsi rovnovaha

- rovnovaha platebni bilance

Uéinnost fiskalni a monetirni politiky p¥i riznych stupnich kapitilové mobility a p¥i
ruznych kurzovych rezimech

Predpoklady
1) vystup zemé& pod urovni potencialniho produktu

2) zemé¢ malé na to, aby mohly ovlivnit zahrani¢ni diichod ¢i urokovou miru
3) konstantni cenova hladina
1. Dokonala kapitalova mobilita (horizontalni kfivka BP) — Mundell Flemingiv model
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a) Utinnost fiskdlni a monetdrni politiky pii refimu fixniho ménového kurzu

i i
LMl LM1=LM3
LM LM
) \ﬂ\ /\ : /\\/ :
i
id = if g BP id = if BP
P IS, ! 7 NS
IS,
Y, Y, Y Yo=Y, Y

Vlevém grafu je znazornény vliv fiskdlni expanze na vystup ekonomiky. Diky zvySeni
vladnich vydaja se ktivka IS posune vpravo, coz vyvola rist domaci trokové miry nad uroven
svétové. Pfi dokonalé kapitalové mobilit€ tato skutecnost povede k pfilivu zahrani¢niho
kapitalu a k tlaku na revalvaci domaci mény. Ménovy kurz je ovSem fixni, centralni banka
tedy zaCne nakupovat zahranicni ménu a dodavat do obéhu ménu domaci. Toto opatieni ma
charakter monetarni expanze a povede k ristu penézni zasoby. Kfivka LM se posunuje vpravo
do té doby nez domaci trokova mira klesne na uroven svétové a pomine divod k prilivu
kapitalu a tlaku na revalvaci mény. Fiskalni expanze vyvolala rast dichodu na uroven Y,,
urokova mira se vratila na uroven svétové urokové miry, devizové rezervy rostou. Fiskalni
politika je v rezimu fixniho ménového kurzu maximalné hcéinna. Fiskalni politika je
podpoftena politikou ménovou.

V pravém grafu je znazornéna monetarni expanze. Predpokladejme, ze centralni banka
zvy$i nabidku penéz (napf. snizi sazbu PMR). Rust nabidky penéz vyvola nerovnovahu na
trhu penéz — pii daném diachodu dojde k prevaze penézni nabidky nad poptavkou. Domaci
urokova mira poklesne a vycisti trh penéz. Kfivka LM se posune vpravo (pfi daném dichodu
bude trh penéz v rovnovaze pfi nizsi trokové mite). Pokles domaci urokové miry pod urovein
svétové vyvola odlivu kapitalu a tlaku na oslabeni (devalvaci) domaci mény. CB ovSem
udrzuje kurz na fixni urovni. Intervenuje na devizovém trhu na udrzeni kurzu mény — prodava
zahrani¢ni ménu a stahuje z obéhu ménu domaci. Tento krok vede ke snizeni penézni nabidky
(monetarni restrikce). Kfivka LM se posune zpét doleva. Vystup ekonomiky se neméni,
dochazi k poklesu devizovych rezerv. Monetarni politika je v systému fixniho ménového
kurzu zcela neucinna.

b) Utinnost fiskdlni a monetdrni politiky v rezimu flexibilniho ménového kurzu

i i
LM, LM,
LM,
iq = i BP ig =1 BP
\Is2 : > \ N
"\ s, ?
IS1=IS3
Y1=Y2 Y Yl YZ Y
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Vlevém grafu je zndzornén ucinek fiskalni expanze na rovnovazny vystup ekonomiky.
Vlivem fiskalni expanze (pifedpokladejme, ze vlada zvysila nakupy zbozi a sluzeb) se kfivka
IS posune doprava. Domaci urokova mira poroste nad arovein svétové a rovnovazny vystup se
zvy$i. Rast trokové miry prilaka zahrani¢ni investory a domaci ména se zhodnoti (apreciuje).
V disledku zhodnoceni domaci mény se zlevni dovozy a zdrazi vyvozy, coz povede ke
zhorSeni bézného uctu platebni bilance. Kiivka IS se posune zpét do vychozi pozice. Vystup
je na puvodni urovni, domaci urokova mira na urovni svétové urokové miry. Fiskalni
politika je v rezimu fixniho ménového kurzu zcela neucinna. Rust vladnich vydaju je
provazen uplnym mezinarodnim vytésnovacim efektem (fiskalni expanze vytésni vyvozy
domaci ekonomiky).

V pravém grafu je znazornén ucinek monetarni expanze. Vlivem monetarni expanze se
kiivka LM posune vpravo. To povede k poklesu domaci urokové miry pod uroven svétové a
rastu vystupu. Pokles urokové miry vyvola odliv zahrani¢niho kapitalu. Domaci ména
depreciuje. Znehodnoceni domaci mény zdrazi dovozy a zlevni vyvozy. Bézny ucet platebni
bilance se zlep§i a kfivka IS se posune vpravo. Rovnovazny vystup roste na uroveil Yo,
urokova mira roste na drovenl svétové urokové miry. Monetarni politika je v pripadé
flexibilniho ménového kurzu maximalné ucinna.

2. Dokonala kapitalova imobilita (vertikalni kiivka BP)

a) Utinnost fiskdlni a monetdrni politiky pii refimu fixniho ménového kurzu

BP BP

LM,

iy

iy

7

Y1=Y2 Y Y1=Y2 Y

Vlevém grafu je opét znazornén ucinek fiskalni politiky, tentokrat v piipadé dokonalé
kapitalové mobility a fixniho kurzu. Vlivem fiskalni expanze (rust vladnich nakupt) se
posune kfivka IS vpravo. Rovnovazny duchod i trokova mira vzrostou. Rist domaciho
vystupu vyvola deficit bézného Uctu platebni bilance (rdst vystupu povede k ristu dovozi,
vyvozy se neméni), platebni bilance je tedy také v deficitu. To vytvoii tlak na devalvaci
domaci mény. Centralni banka ovSem udrzuje fixni ménovy kurz. Zacne tedy intervenovat na
devizovém trhu na udrzeni ménového kurzu. Nakupuje domaci ménu za ménu zahranicni.
Klesa penézni zasoba i mé&nové rezervy. Kfivka LM se posunuje doleva. Urokova mira roste,
diky rtstu urokové miry dojde k poklesu vydaji citlivych na zménu wrokové miry —
rovnovazny vystup klesa. Pokles vystupu vyrovna platebni bilanci. Vysledkem expanzivni
fiskalni politiky je pouze zvySeni trokové miry. Rovnovazny vystup se neméni. Fiskalni
politika je v pripadé dokonalé kapitialové mobility a fixniho ménového kurzu zcela
neucinna.
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V pravém grafu vidime Uc¢inek monetarni expanze. Predpokladejme, ze CB zvySi penézni
nabidku (naptiklad nakoupi statni cenné papiry od komer¢nich bank). Kiivka LM se posune
vpravo. Urokova mira poklesne a diichod vzroste. Rust diichodu vyvola deficit na b&zném
uctu platebni bilance — platebni bilance jako celek je také deficitni. Dochazi k tlaku na
devalvaci mény. Centralni banka udrzuje ovSem meénovy kurz na fixni Urovni. Zacne tedy
nakupovat domaci ménu za meénu zahrani¢ni. Penézni zasoba 1 devizové rezervy klesaji.
Kiivka LM se posune zpét doleva. Urokova mira roste, rovnovazny vystup klesa. Pokles
rovnovazného vystupu vyrovna platebni bilanci. Dichod ani urokova mira se monetarni
expanzi nezménila. Monetarni politika je v pripadé dokonalé kapitilové mobility a
fixniho ménového kurzu zcela neucinna.

b) Utinnost fiskdlni a monetdrni politiky pii refimu flexibilniho ménového kurzu

BP BP' BP BP'

\ - ~
NN

\ N\ s, 18: IS,
1S IS,

Y1 Yz Y Y1=Y2 Y

LM,

LM,
N\

V levém grafu je opét znazornén vliv fiskalni expanze na rovnovazny vystup. Rist vladnich
nakupt povede k rastu autonomnich vydaju a posunu kiivky IS vpravo. Rovnovazny vystup i
urokova mira rostou. Rist vystupu zpisobi deficit platebni bilance, coz povede k depreciaci
domaci mény. Znehodnoceni domaci mény zpusobi zdrazeni dovozl a zlevnéni vyvozu, coz
zlepsi bézny ucet platebni bilance. Rist Cistych vyvozid (NX) vyvola dalsi posun kfivky IS
doprava do IS;. Vlivem znehodnoceni domaci mény se také posune kiivka BP (platebni
bilance bude vyrovnana pii vys§im dichodu). Nova rovnovaha ekonomiky je v bod€, kde se
protnou kiivky LM, IS3; a BP'. Rovnovazny vystup i urokova mira vzrostly. Fiskalni politika
je v pripadé dokonalé kapitialové mobility a flexibilniho ménového kurzu pri stimulaci
vykonu ekonomiky ucinna.

V pravém grafu vidime monetarni expanzi a jeji vliv na rovnovazny vystup. Diky rustu
penézni nabidky se kiivka LM posune vpravo. Rovnovazny vystup i urokova mira vzrostu.
Rist vystupu ekonomiky opét povede k deficitu platebni bilance a tlaku na depreciaci domaci
mény. Znehodnoceni mény opét vyvola relativni zdrazeni zahrani€niho zbozi, coz povede k
rastu vyvozu a poklesu dovozi. Kiivka BP se posune vpravo (bézny ucet platebni bilance je
vyrovnany pii vy$si arovni domaciho dichodu). Rast Cistych vyvoza (zlepseni bézného uctu
platebni bilance) posune kfivku IS doprava. Novy bod rovnovahy nastava v pruseCiku kiivek
IS,, LM, a BP'. Rovnovazny vystup dale poroste. Otazkou je zména urokové miry. VySe
urokové miry zavisi na velikosti posunu kiivek IS a BP. Monetdrni politika je tedy také
ucinna.
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