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DT: 338.74; 336.748 (437)

Devizovy kurs a makroekonomicka politika
v obdobi prechodu k trzni ekonomice

Jiti BURES*

Cilem pfisp&vku je informovat o zdkladnich principech a paradigmatech reZimu
devizového kursu v souvislosti s makrockonomickou politikou. Optimélni volba
kursové politiky, jako souddst makroekonomickych opatfeni pfechodobého obdobi, je
nutnou podminkou transformace na$i ekonomiky na moderni prosperujici trZni
ekonomiku. Uplatnény reZim devizového kursu midZe bud urychlit tento proces, nebo
naopak pilisobit retarda¢ng aZ v takové mife, e by se stal vaZnou brzdou pfi zapojeni
nadich hospodéfskych subjektd do mezindrodni d&lby price. Kromé& toho poZadavek
na "vyspélost" devizové politiky vyplyva i z nadeho ¢lenstvi v Mezindrodnim mé&novém
fondu. Pravé kursové politika je velmi bedlivé sledovana MMF, pfi¢em? jeji zakladni
principy jsou zakotveny v jeho stanovéch.]

Zikladni charakteristiky devizového kursu

Zhruba fedeno, devizovy kurs (budeme znadit DK) je cena jedné mény vyjadfend
pomoc{ jiné mény, pen&Zni vztah mezi doméci a cizi mé&novou jednotkou. DK je tedy
mnoZstvi jednotek domaci mé&ny pfipadajici na jednotku cizi mé&ny.2

V dosavadnim vyvoji reZimii DK lze vysledovat n&kolik zakladnich typi:
1. Fixovany DK: V tomto piipad¢ miZe jit o n&kolik variant odvozovani kursu:
a) od parit hmotnosti drahgch kovii v podminké4ch pIné & omezené sménitelnosti &
v podminkich nesménitelnosti do drahych kovi;
b) administrativnfim vymezenim, coZ byva zpravidla spojeno s celou 3kalou
kursovych sazeb.
2. Flexibiini DK: V tomto pfipadg je DK pfevaZné odvozen od vztahu mezt nabidkou
a poptavkou po dané nérodni m&n& na domécich a zahrani¢nich devizovych trzich
v podminkich, kdy:

* Dr. Jifi Bured, CSc., pracovnik Ekonomického dstavu CSAV Praha
Redakce obdrZela pfispévek 9.11.1990.

! Tak napf. MMF poZaduje, aby byla udriovina kursovd stabilita, devizova ujednéni, eliminace
konkurenéniho znehodnocovéani mény, zdkaz diskriminadnich opatfeni & praktik plurality devizovych
kursli. Viz podrobné [Mandel 1990},

? N&ktefi autofi definuji DK reciproing - viz napf. [Samuelson-Nordhaus, s. 870).

62 Finance a Ovér, 41, 1991, & 2



a) DK nenfi intervenovén centrdlnfmi mé&novymi orgény (tzv. freely floating);

b) DK je intervenov4n, aby byl udrfen v pfedem vymezenych hranicich (tzv.
managed flexible);

c) DK je fakultativné intervenovéin bez pfedem vymezenych hranic jeho vykyvii -
je také nazgvan dirty floating jako vyjadfeni toho, Ze zemé& se snaZi ovlivnit DK ve
prospéch svjch vlastnich z4jm#, co? miZe nardZet na koordina¢ni a regula¢ni
tlohu MMF.,

Teorie devizového kursu je daleko rozsahlejsi, nez by vyplyvalo z vyie prezento-
vaného &len&ni. V literatufe je Lasto diskutovana teorie devizového kursu zaloZen4 na
parité kupnich sil (resp. Grovni cenov§ch hladin) a urovani DK od souboru nérod-
nich mé&n, tzv. mé&nového kose.

V dal§im vykladu budeme vychazet z klasifikace reZimi DK, kter4 v moderni li-
teratufe pfevlada (viz napf. [Puumanen 1986, Samuelson 1986, Samuelson-Nordhaus
1985, Yeager 1966]). Fixovany DK bude odriZet centralistické & administrativni
(pfevaZujic) vlivy na jeho stanoveni, kde je pouze v malé mife (popf. nikoliv)
pfihliZeno ke vztahu mezi nabidkou a poptavkou po dané narodni mé&né& na domé4cich
a zahrani¢nich devizovych trzich. Naproti tomu flexibilni DK je primérng€ urlen vzta-
hem mezi nabidkou a poptavkou, tj. pljde v podstaté o trZni uréeni "ceny" doméci
mény, kde je uplatfiovdna v&t¥i & mensi devizov4 intervence centralnich mé&novych
orginil. Teorii DK zaloZenou na parit kupnich sil budeme potom chépat jako
socidlnf dimenzi reZimu fixntho & flexibilntho DK, co? implicitng vyjadiime
v poZadavku tzv. vnitfni rovnovihy v ekonomice — jak budeme podrobné diskutovat
v dal$fm textu.

Volny flexibilni systém DK, kde DK je urfen vyluin& rovnovaznym bodem -
priise¢ikem nabidkové a poptdvkové kiivky — , si miiZe dovolit pouze n&kolik eko-
nomicky nejsilnéjiich zemi sv&ta, které ne vzdy tuto "volnost" umoZiuji. Souvisi to mj.
s uplatiiovanou makroekonomickou politikou té & oné vlady.

Ve vétsin€ zemi s prosperujici ekonomikou se provadi devizova intervence, kterd
miZe mit mnoho podob: od pouZiti nastroji, které nesouvisely s operacemi na trhu
(napt. brettonwoodsky systém DK platny v letech 1940-1970, kde vzdjemny vztah byl
urovin dohodou na z&kladé zlatého standardu), aZ po stabilizaéni politiku pfimo
ovlivilujicf trZnf procesy napf. nikupem &i prodejem vlastnf mé&ny centralni bankou,
pluralitou DK & skrytym systémem pluralitnich DK (napf. zdan&n{i pohybu kapitalu,
exportni, importni clo apod.) - viz podrobn& [Mandel 1990).

Od roku 1971 jde o systém ovlivitovangch flexibilnich DK zékladnich svétovych
mén, kde centrélni banky providgji permanentni devizové intervence s cilem vyhnout
se piili§ velkym fluktuacim, oscilacim kursi zdkladnich sv&tovfch mé&n a mezin4rod-
niho m&nového systému jako celku, zvlasté v dlouhodobém horizontu. V né&kterych
pfipadech doch4zi i ke sdruZovani m&novych politik (napt. tzv. European Snake), kde
je uréen vzijemny "vnitfni" vztah mezi jednotlivgmi mé&nami s cilem vytvofit protivahu
silngm svétovfm mé&ndm (napf. USD) na sv&tovém trhu.

Od roku 1990 se také datuje novy pohled na DK; uk4zalo se, Z¢ monctarni a
fiskdlni politika v pfipad¢ flexibilniho DK zcela zdsadnim zpisobem ovliviiuji
makroekonomickou situaci.

Uved'me nésledujici paradigma:
1. Centralnf banka zemé& A zvysi Grokovou sazbu oproti Grokové sazb& v zemi B (jde
o tzv. tighten money).
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2. Vysok4 firokov4 sazba v zemi A vytvofi atraktivni{ podminky pro investovani oproti
podminkidm v zemi B, coZ vede k pohybu kapitélu, ndristu poptavky po méné zemé
A; zvySuje se jejf cena.

3. Vysokd cena mé&ny zem& A mé za niasledek vy33f exportni ceny a niZsf
konkurenceschopnost, naopak import ze zemé& B je cenov€ vfhodny — roste import
do zemé A.

4..Pokles redlného (&istého) exportu vede k poklesu objemil investic a vydajd, coZ se
projevuje v poklesu hrubého nirodniho produktu (HNP) a Grovni zamé&stnanosti.

5. Disledkem je pasfvni platebni bilance zem& A, aktivnf zemé B.

JestliZe v tomto p¥ipadé budeme uvaZovat fixnf DK, potom nutn€ musi dojit ke
sniZeni ekonomického ristu, k nastavenf cen na Grovefy, kterd by byla konzistentni
redlnému DK. Tento proces by byl bolestny a dlouhodoby.

Naproti tomu v ptipad¢ flexibilniho DK plisobf DK automaticky a vyrovna vzi-
jemny vztah nabidky a poptdvky po pfisluiné mén&: v pfipad€ pfevahy nabidky mé&ny
zem& A nad poptivkou by byla m&na A devalvovina a naopak v pfipad¢ pfevisu
poptéavky po mé&né A nad nabidkou by byla revalvovana.

JestliZe na jedné strang flexibilni DK odstraiiuje tvrdou disciplinu danou fixo-
vanym DK, potom na strané druhé chladnokrevn& p¥en43i nedporosné pisobeni
zékona sv&tového trhu - jako objektivniho kritéria v systému reédlné Grovn¢ produk-
tivity préce.

V praxi je &asto stat pod tlakem podnikateld a délnikd s cilem zachovat exportni
kvoty, mzdové tarify, ziskat dotace pro export — vznik4 protekcionalismus a restrikce
DK, aby byla udr?ena nadhodnocen4 (overvalued) mé&na. Vn&jsi tlaky vsak dfive &i
pozdgji vladu pfinuti ke korekcim DK.

Fixovany DK, ktery fungoval na zdkladg& brettonwoodského systému, byl s defini-
tivni platnosti zruden v roce 1971 prezidentem Nixonem. Od té doby se datuje vyuZiti
rizngch modifikaci re?imd pruZnych DK (floating), jejich? zdkladni principy lze
struéné popsat takto:

1. pouze n&kolik ekonomicky nejsiln&jsich zemi si miZe dovolit zcela voln§ pohyb DK
- napf. USA, kde se navic li§i i uplatiiovand politika intervenci jako soudast eko-
nomické politiky té & oné vlady;

2. vétiina ekonomicky nejsiln&jiich zemi ovlivituje ve v&t3f & mensi mife pohyb svch
DK. Jde o riizné formy dnes jiZ osv&éd&enych intervenci a k tomu pfistupuje cela
fada zcela zisadnich makroekonomickych opatfeni ovlivilujicich drovei a
dynamiku DK (o t&chto z4kladnich souvislostech se zminime pozdgji);

3. n&které ekonomicky mensi zemé fixuji DK k n&které hlavni svétové méné - nej-
vice k USD. Mnoho zemi z Latinské Ameriky zachovava konstantni & klouzavé
parity (jako soué4st "dolarového bloku");

4. snaha o stabilizaci DK s cilem pisobit na svétové mény (napf. na USD) vedla eko-
nomicky slabsi zemé& k vytvofeni mé&nového bloku. To jim umoZiuje stabilizovat
DK mezi sebou ve smyslu jejich relativni flexibility ke zbytku svéta.4

3 Napi. Reaganova vlida zcela odmitla intervenci DK.

4 Jde napf. o European Monetary System (Evropsky mé&novy systém), jehoZ pfednimi &leny jsou SRN a
Francie. Tento EMS je pom&mé \isp&3ny v redukci krdtkodobych fluktuaci DK, ale nevyhnul se i perio-
dickym krizim ~ napf. poklesu franku jako diisledku Mitterandova ekonomického programu keyne-
sidnského socialismu. EMS je také nazjvin "Evropsky had®, protofe vyrazné& ovliviiuje napf. DK viidi
USD.
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S4m o sob¢ volny DK pilisobf pouze relativng stabilizujicfm zpisobem i v tak silné
ckonomice, jakou je ekonomika USA. Tak napf. v letech 1979-1984 se zpewnil kurs
USD zhruba o 60 %. Tato vysokd hodnota vyvolala v diisledku vysoké ceny exportu
velké obtiZe v odvétvich, kterd jsou ve velké miffe exponovdna na sv&tovém trhu
(napf. automobily, ocel, textil, chemie), co? sniZovalo jejich konkurenceschopnost.
V t€ dob& probihala v USA diskuse, kdy n&ktet{ analytikové spatfovali kofen obti*i
v tuhé monetérni politice, jinf ¥4dali tuhou fisk4ln{ politiku, ale voln&j&f monetarnf
politiku, jini ekonomové Z4dali protekcionafskou ochranu & dotace. Zskladni
pfitinou byl viak relativni pokles ekonomické dynamiky napt. oproti rozvoji Japon-
ska. Empirick4 analyza prib&hu kursu USD k ngkteré dalii svétové méné, popf. k je-
jich primérné Grovni, ukazuje, e v procesu floatingu opravdu dotlo k velkému
"plovénf", jak Ize demonstrovat analjzou empirickych dat.

Pfi fixovanfch DK na zéklad zlatého standardu byla ka?d4 zGlastn&na zemé
tvrd€ disciplinovana. JestliZe totiZ doméci ceny za€aly rist a nastal rozpoétovy deficit,
pak pohyb zlatych rezerv mél tuto diskrepanci vyrovnat. V reZimu flexibilntho DK
analogické opatfeni neexistuje a jednotlivé zemé& voln& ur&uji vlastni Grovedt cen
"domacimi" trZznimi silami a dal3imi ekonomickymi néstroji. N&které zem& mohou byt
vysoce infla¢ni, ale flexibilnif DK v tomto pfipadé plisobi takto: rist mezd oproti
produktivité prace > vysoké naklady produkce -> sniZeni exportu - nardist DK jako
reakce na vzniklou nerovnovahu - zdraZeni importu, surovin > zvydeni cen -
vyrovnani cen k riistu mezd.

Flexibilni DK sice odstran{ “disciplinu” vzhledem k nomindlnim cendm a mzd4m,
k jejich Grovni, ale nemiiZe eliminovat diskrepanci v Grovni produktivity prace objek-
tivizovanou sv&tovym trhem: tedy sim o sobé& flexibilni DK nezabezped riist redlngch
ptijmd a prosperitu ekonomiky. Pouze chladnokrevné nastavi ekonomice zrcadlo
svétového trhu, kdy nevfkonna ekonomika se miiZe spatfit v zajeti ni¢ivé inflace.

Vy3e uvedené skutednosti v prvé fadg plati pro velmi oteviené ekonomiky, u nich?
¢im vEt3l je zapojeni do mezindrodni d&lby prace, tim explozivngji se zesiluji tyto
G¢inky. Interakce pfes zahrani®ni obchod ovliviiuje nejenom konedny vysledek
ekonomiky, jako napf HNP, ale prostfednictvim multiplika®nfho mechanismu piisobi
mj. i na zamé&stnanost. V tomto procesu zvoleny reZim DK vyrazné ovliviiuje
makroekonomickou stabilitu a celkovou ekonomickou aktivitu. Jestlize DK je ptilis
maly, sni{ se poptavka po exportu, vzroste import, tj. poklesne &isty export, co¥ se
nutn€ projevi v niZ§{ dynamice redlného HNP, a v socidlni oblasti vzroste napé&ti
v diisledku zv{iené nezaméstnanosti.

JestliZe klasické u¢ebnice ekonomie tvrdi (viz napf. [Samuelson-Nordhaus 1985]),
Ze DK by mohl byt stabilni pouze za pfedpokladu, Ze ceny a mzdy by se mohly flexi-
biln& pohybovat nahoru a doli, aby korigovaly viechny nerovnovhy v platebni bilanci
zemé, potom v praxi v p¥ipadé moderni trZni ekonomiky to prakticky moZné neni.
VéaZné sociélni tlaky by znemoZnily uplatnit tento princip a dochézelo by k inflanimu
ristovému pohybu. Tedy z uréitého pohledu je reZim DK v t&sné korelaci s cenovym
mechanismem. Tak napf. M. Friedman, mluvéi tzv. chicagské $koly, se jako liberalni
ekonom zcela spoléha na ceny vytvofené volnym trhem (free-market pricing), a tedy i
preferuje reZim zcela volného flexibilnitho DK. Je zajimavé, ¢ mnoho ekonomi
riiznych 3kol a pfesvédéeni sice polemizuje s principem trhem tvofenych cen, ale
v podstaté se shoduje na reZimu flexibilniho DK. N4zor M. Friedmana na tento kurs
je zcela jednoznalng: tvrdi, Ze floating DK miiZe vyfesit problém nerovnovihy
platebni bilance.
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Hlavni argument M. Friedmana lze v podstaté shrnout takto (viz [Samuelson
1986, s. 238; Friedman 1968]): Pfedpokladejme, Ze odstranime viechny bariéry na
svétovém trhu (tj. celnf bariéry, dovozni kvéty, tarify apod.). Poptdvka se v n€kterych
oblastech snif, jinde zv¥{ a zmé&ni se i adaptace viech kapacit na takto
diverzifikovanou poptdvku. Pravé zde tkvi kofeny a zdroje ekonomického ristu.
JestliZe dojde k intervencim vladnich instituci v podob& stanoveni relativng
fixovaného DK, potom tato aktivita je vedena snahou DK spfie fixovat neZ pouze
stabilizovat jeho dynamiku, fluktuaci. Timto krokem mohou centrélni stitni instituce
udgélat daleko v&t¥i chybu neZ diléf podnikatelé & spekulanti, ktefi riskuji své vlastni
penize, kapital. V privitnim sektoru existuje v reZimu flexibilntho DK "mensi $ance”
hrubé chyby v odhadu a predikci, coZ v pfipadé centralnich instituci miZe byt
"kamuflovano" zmé&nou pravidel. K liberalizaci ekonomiky lze pfistoupit pouze v tom
ptipadé, Ze expanze zahranintho obchodu bude vyvdZend a nebude v rozporu
s domécimi potfebami. To miZe zajistit (nutnd podminka) automaticky mechanismus
ochrany doméci ekonomiky pfed tim, Ze by doslo k vaZné nerovnovaze v disledku
liberalizace.> Pravé re%im zcela volného flexibilntho DK miiZe zabr4nit nerovnovaze
v platebni bilanci. Mnoho odpiircii tohoto systému DK argumentuje na zikladg
empirickych a statistickych dat zemi, které se dostaly do vaZnych finannich obti*i a
musely tedy m&nit DK. Statisticky zachycené pohyby DK byly diisledkem ekonomické
nestability, a ne naopak, Ze by ekonomick4 nestabilita byla produkovidna DK. TotiZ
Zadnymi restrikcemi & regulacemi nelze dlouhodobégji udrZet droveit DK, kterd je
ptili§ vzdilena od ekonomické reality, od produk&nich a konkurenénich schopnosti
ekonomiky. Flexibilni DK nemusi doznévat v&t§ich pohybil, neZ &ni pohyb cen.
Nestabilita DK je pfiznakem nestability v zdkladni ekonomické struktufe.
Administrativni{ stanoveni DK, jako vyraz eliminace tohoto pfiznaku, nelé&f Zadnou
z t&chto kli¢ovych neduhii ekonomiky, ale ndpravu &ini daleko bolestivejsi.

M. Friedman se také vyslovuje k &asté namitce, Z¢ reZim flexibilniho DK pfinasi
do ekonomiky zna&ny prvek nejistoty:

Fixovany DK je v pfipad¢ nerovnovahy ekonomiky pod silngm tlakem bud ho
zménit, nebo pfijmout dal¥f opatfeni pro eliminaci celého spektra disledkid této
diskrepance. Tedy nejistota 0 DK se piesune do mnohem v&t&i nejistoty, jeZ se tyka
mnoha zikladnich ckonomickych faktord a parametrii (napf. nejistota o vnitinich
cenéch, moZnosti konvertibility domaci mé&ny apod.). Tato nejistota byva Casto
"diskontinuélnf", protoZe jde o disledky administrativnich z4sahd, které jsou daleko
vice chybujici a nepfedvidatelné, neZ je tomu v pfipadé plsobeni trhu. Navic
individualni ekonomicky subjekt se miZe snadn&ji a levné&ji "branit" zm&n& DK
v reZimu flexibilnfho DK predikcf a odhadem budouci poptavky na trhu.

Mezi pfednimi svétovfmi ekonomy teoretiky miiZeme nalézt (v menfing) i za-
stance fixovaného DK. Tak napt. H.C. Wallich si klade ot4zku, pro¢ reZim flexibil-
ntho DK dos4hl daleko v&titho pfijeti v akademickych kruzich neZ mezi st4tnimi
tGfedniky - viz [Samuelson 1986, s. 242]. Tvrdi, e mo¥n4 jde o paralelu ke zndmému
ptikladu volného svétového obchodu: atkoliv vdichni ekonomové ho preferuji, Zadna
v&t3f zem ho nepfijala. Je zajimavé, Ze ekonomové reZim flexibilntho DK nenavrhuji

5 V této souvislosti vzniké otdzka, zda nedivn4 devalvace &. mény viiZi USD ve vyii 24 K&/1 USD je tou
trovni, kterd je adekvitni vzdjemné relaci mezi nabidkou a poptévkou, kde je tfeba dile uvaZovat
globélni dopad na platebni bilanci a vnitini rovnovahu ekonomiky tak, jak o tom bude fel v dalsi Z4sti

piispévku.
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pro zemé€, kde existuje pomérn& volny pohyb zboZi a kapitdlu pies hranice, ale spise
pro ty zemé&, které maji celou fadu bariér v této oblasti a které sleduji odli¥né mo-
netdrni a fiskédlni politiky. Hlavni namitka H.C. Wallicha proti flexibilnimu DK je
potom ta, ¢ jeho Gsp&iné fungovani zévisi i na reakci ostatnich zemi, na jejich
rovnovaZzném (resp. nerovnovazném) ekonomickém rozvoji. Potom spolu s moZnymi
destabilizujicimi spekulacemi, tykajicimi se hlavné "slab§ich® mén, je flexibilni DK
pravdépodobnym akceleratorem domaci, ale i sv&tové inflace.

Z vyie uvedenych pozndmek vyplyva, Ze reZim DK je jednim z rozhodujicich
parametri makroeckonomické politiky. Pokusme se nyni identifikovat n&které jeho
zékladni makroekonomické vazbv

Paradigmata devizového kursu a makroeckonomické politiky

Pojem politika v nafem kontextu chipeme jako soubor aktivit ¢i Cinnosti ve-
doucich k tomu, aby prob&hly uréité procesy. Pojem politika se neviZe jenom k vyvi-
jenym aktivitdm, ale i k pasivni "Cinnosti", kterd umoZituje, aby prob&hly uréité pro-
cesy, jeZ maji charakter pfizplisobovacich & adapta¢nich trajektorii zakladnich
charakteristik trZni ekonomiky.

Politika by mé&la sledovat nastoleni vnéjii a vnitfni rovnovahy ekonomiky. Tak jak
je v literatufe obvyklé (viz napf. [Yeager 1966, s. 90], vn&jii rovnovahu ztotoZiiujeme
s rovnovaZnou platebni bilanci. Vaitini rovnovaha se tyka "vnitinich pomé&rd" v eko-
nomice, kde byvd zdiiraznéna plna zaméstnanost (&i pouze diléi nezamé&stnanost),
resp. "hladké" fungovani trhu pracovnich sil a jejich vyuZiti a stabilita cenové hladiny
v domaci ekonomice spolu s dobfe fungujicim trhem.

Pro zajidtén{ vnitini a vné&js$i rovnovihy mame v trzni ekonomice dvé zikladni
makroekonomické politiky:

1. vwdajovd politika - tyka se celkového toku pené&znich vydaji v ekonomice;

2. cenovd politika ~ vyuZivd "obousmérné" cenové pfizplsobovaci procesy v trZni
ekonomice, tj. reakci ekonomiky na ceny a naopak formovéni cen trhem, kde
pojem cena chipeme velmi obecn&: kromé& ceny zboZi a sluZeb jde i o "cenu"
pracovni sily, tj. Groveit mezd, "cenu" zahrani¢ni mény, tj. DK, apod.

V¢se uvedené politiky zdaleka nejsou "disjunktni”, ale vzdjemn& se prolinaji a
ovliviiuji. ProtoZe se budeme déle zabyvat ptevaZzn& prvnim okruhem, tj. vydajovou
politikou, bude zkoumana z hlediska fungovén{ a vazeb na DK, pfi¢em? budeme déle
vydajovou politiku "dezagregovat" na dva jeji zdkladni néstroje, a to na monetdmi
politiku (bude ztotoZnéna s trokovou politikou) a na fiskdini politiku (popiSeme ji
pomoci dafiové politiky).6

Pfedpokladejme nejprve, Ze v prvnim prezentovaném paradigmatu odhliZzime od
dafiové a Grokové politiky. Budeme uvaZovat dva zdkladni vztahy:

a) relace mezi drovni DK a vydajovou politikou (budeme znaéit indiferenéni kfivkou
V) zachovévajici vnit¥ni rovnovahu,

6 Viz [Yeager 1966, s. 90]. Monetarni politika spiSe ovliviiuje platebni bilanci (v&etné& privétni & nezévisle
motivované kapitdlové bilance), fiskdlni politika md komparativni vyhodu v tom, Ze ovliviiuje agregatni
poptévku. Tedy zatimco tirokovéd mira spolu se statnim rozpoZtem ovliviiuji agregatn{ poptavku a skrze ni
plsobi na platebni binaci, drokovd mira sama ma daldi (dodateény) vliv na pohyb kapitalu.
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b) vztah mezi DK a vydajovou politikou (budeme vyuZivat indiferenéni kiivku W)
zachovdavajici vn&jii rovnovahu.

Graf &1

o«

-~

—_—— vy’daje

=

——=— devizovy kurs

V zikladnim grafu & 1 uvaZovaného paradigmatu kfivka V' (je zakreslena pro
jednoduchost piimkou, podobng i daldi indiferen¢ni kfivky — tato simplifikace nenf
fijmou na obecnosti daliich Gvah) zachycuje "kombinaci" riiznych Grovni DK a vyda-
jové politiky zachovavajici vnitfni rovnovdhu v ekonomice. Tato kfivka je klesajici,
protoZe devalvace domdaci mé&ny (tj. rist DK) sniZuje mj. import, a tedy i zdroje pro
domdci uZiti, co? si vyZzaduje restriktivn&jsi vydajovou politiku. Body nad kfivkou V
odpovidaji inflatnim tlakim - "domdci" vydaje jsou piili§ vysoké, mj. jde o piili§
benevolentni vydajovou politiku v oblasti administrativy, mezd, dotaci apod.

Body leZici pod kiivkou V' odpovidajici politice "utahovani opaskid”, mj. ome-
zovéanim stétnich vydajt, restrikci av&rd apod., coZ ve svych disledcich vede k vysoké
mife nezamé&stnanosti a cenové nestability.

K¥ivka W zachycuje "kombinaci” irovné DK a vydajové politiky pro zachovani
vn&jii rovnovahy — rovnovaZné platebni bilance. Jde o rostouci kivku, protoZe deval-
vace doméci mény (tj. rist DK) vyZaduje méné restriktivni vydajovou politiku pro za-
chovéni vné&jsi rovnovéhy, a to hlavn& z toho divodu, Ze devalvace vyrazné stimuluje
export. Body leZici nad kfivkou W popisuji platebni deficit, body pod kiivkou W ak-
tivni saldo platebni bilance.

Rovnovdha ekonomiky je dadna optimilni vydajovou politikou pii uréité drovni
DK, kterd stanovuje vnitfni a vn&j§i rovnovdhu. Rovnovaznym bodem je priise¢ik
obou indiferen¢nich kfivek ¥, W - bod P, kterému odpovida rovnovazny kurs k, v§-
daje v,

Piedpoklddejme ekonomiku, kterou dobfe zndme z nasi praxe. Lze ji charakteri-
zovat hlubokou vnitfni nerovnovédhou, jeZ se projevuje mj. neefektivnim vyuZivinim
pracovni sily, nizkou produktivni schopnosti, nehospodérnymi vydaji, infla¢nimi tlaky
apod. Vng&jsi nerovnovidha se projevuje v deficitu platebni bilance. Tedy stav
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ckonomiky miZeme popsat bodem P, ktery leZi nad ob&ma kfivkami ¥, W v grafu
&1

Makroekonomick4 politika vedouci k posunu V' > 1, W > W’ odré¥#i politiku re-
strikce vydaji ekonomiky (tj. "utahovédnf opaskd" napf. formou kriceni vydaji na
dotace neefektivnich podnikit, zmrazenf mezd), ale i omezovéini importu. DosaZeni
rovnovahy P’ ekonomiky si potom vyXaduje nejenom redukci vidaji vy » vy, ale i de-
valvaci mény k, » k;. Jinymi slovy to znamen4, Zc uplatn&nd makrockonomick4
politika si vyZaduje i zm&nu DK. Pokud by DK byl fixovdn na Grovni kj, potom by
ckonomika pfella ze stavu P, » ", kter§ je charakterizovén jak deficitnf platebnf bi-
lanci (bod P" lef nad k¥ivkou W), tak i odraZi vnitfni nerovnovéhu, mj. prudky
nériist nezamé&stnanosti. Fixovany DK na (rovni &, pfecefiuje domaci ménu.

Makrockonomick4 politika mdZe mit za nisledek mj. i zv§eny pfiliv zahrani¢niho
kapitdlu - posun k¥ivky W "nahoru”, W > W JestliZe op&t uvazujeme V > V, po-
tom rovnovaZnym stavem je bod P”, aviak doméci m&na by musela byt revalvovana
ky » k,, spolu s redukci vydajd v, » vp». Pokud by se tak nestalo a ekonomika by
setrvala ve stavu Py, potom v pfipad€ uplatnéni této makroekonomické politiky by se
vnitfnf nerovnoviha dile zv&tiila. Aviak ekonomika by dosshla stav aktivni platebni
bilance (bod Py leZi pod kiivkou W”).

PiestoZe by $lo v grafu & 1 prezentovat daldi "kombinace" posuni kfivek V, W, tj.
G¢inkti makroekonomické politiky, domnivame se, Ze jsme prokizali tento dileZity
zévér: Fixovany DK "témé&f vidy" rudf "rovnovaZné G&inky" uplatiiované makroeko-
nomické politiky.

Naje vySe prezentované fivahy odraZely uréity direktivng centristicky typ
makroekonomické politiky, ktery mé&l sekundarné dopad na velikost v§daji a jejich
vzijemny vztah s DK. V trZni ekonomice stoji problém pfesn& opaéné&: Makroeko-
nomickd politika by mé&la vyuZivat své zdkladni n4stroje tak, jak o tom byla feé.
V nafem paradigmatu pijde o komplexni vyuZiti obou "Hdicich prom&nnych", a to vy-
dajové a devizové politiky. UvaZujme graf & 2.

Graf &. 2

vydaje

—— devizovy kurs
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Vychozim stavem ekonomiky je opét bod P, popisujici standardni neduhy nasi
ekonomiky. Pfedpokladejme, Ze tato celkovd nerovnoviha je fefena devalvaci mé&ny,
tj. zv§Senim DK k, > k; pfi nezmé&nénych celkovych vydajich v, Devalvace domici
mény miiZe vést k dosaZeni rovnov4Zné platebni bilance, jak ukazuje stav ekonomiky
dany bodem P,;. Timto opatfenim se viak vnitfnf nerovnoviha prohloubila (bod P, je
"vice vzdilen” od kfivky V neZ vychozi stav Pg), mj. z diivodd "zme&kéent” exportnich
podminek, zvySeni poptavky po pracovni sile. Zaéina plsobit explozivni inflace, coZ si
vyZaduje restrikci vydajové politiky s cilem obnovit rovnovdhu uvnitf ekonomiky.
Dojde k ptechodu P; > P, pfi nezm&néném DK, vfdaje budou omezeny vy > v,. V
nafem paradigmatu je toto drastické omezeni v§dajd tak Gfinné, e se dosihne
aktivni platebni bilance, a tedy pfi nezm&néné vydajové politice miZze byt doméci
mé&na revalvovéna na firoveii k3. V tomto pifpadé se viak poméry uvnitf ekonomiky
virazn€ zméni. Nastane nezaméstnanost, nestabilita vnitfnf cenové hladiny (bod P,
leZi pod kfivkou V). Sociélnf tlaky vedou ke zv§Seni vydajil na Grovei v, (je dosaZena
vnitfnf rovnov4ha) a opétnou devalvaci na Groveii k5 je nastolena rovnovaha platebni
bilance. Cely cyklus se znovu dile opakuje a postupné ekonomika konverguje
k rovnovaZnému stavu P.

Vy3e popsana pfechodovi trajektoric mé oscilaéni pribéh. Uroveir DK roste a
kles4, stejné tak i velikost vydaji. Pfimy pohyb k optimu by byl v praxi nemoZny,
protoZe nelze p¥edpokladat znalost umisténi a tvar kfivek V, W, které se navic v Case
méni. Aviak stupefi nerovnovéihy platebni bilance pozna centrilni finanéni instituce
okamZitg, stejné tak miZe ziskat i pomé&rn¢ pfesné informace o mife nezamést-
nanosti a inflace. Teoreticky by tedy bylo moZné provadét regulace uvedené v grafu
¢ 2, aniZ by centrum znalo pfesné umisténi kfivek ¥, W, kde je podstatné si
uv&domit, Ze kursové politika ovlivituje pfedeviim vn&jsi rovnovéhu, vydajové politika
pfedeviim vnitfni rovnovihu, ale pouze v tom pfipadg, Ze "sklon” k¥ivky W je v&t¥i
ne? "absolutnf sklon" k¥ivky V.7 V tomto pfipad& popsan4 transformaéni politika vede
k nastoleni rovnovéhy. V opa¢ném pfipad& by doglo k "explozivni divergenci", viz graf
¢ 3

Graf &. 3

——a=— devizovy kurs
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Piipad dany grafem & 3 by popisoval vysoce otevienou ekonomiku, kde mezni
sklon k importu je daleko vEtsi neZz mezni sklon k Gspordm. V této ekonomice by
mélo byt vyse uvedené pfifazeni "fidicich promé&nnych" opa&né: devizov4 politika by
se méla tykat vnitfni rovnovahy, vydajova politika by mé&la byt vztaZena k vn&jii
rovnovaze. V tomto pfipade by $lo nalézt konvergentni trajektorii v ekonomice dané
grafem & 3.

V grafech & 1-3 jsme uvaZovali ptipad fixovaného DK, ktery byl periodicky na-
stavovan. Podobné ekonomické paradigma milZe byt vyuZito i pro zkouméni flexibil-
niho DK. V tomto pfipad¢ je flexibilni DK "cenou”, kterd vyrovnavéa nabidku a po-
ptdvku na devizovém trhu. ProtoZe nebudeme pfedpoklddat Easovd zpoZdéni na
ménovych trzich, miZeme kfivku W povaZovat také za kiivku DK vytvdfeného na
devizovém trhu (market clearing).

Graf €. 4
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—=— devizovy kurs

UvaZujme graf ¢ 4, kde vychozi stav ekonomiky je bod P,. ProtoZe leZi nad
kiivkou V, odr4?i ndm dobie zndmou situaci vnitfni nerovnovdhy. ProtoZe
pfedpoklidéme reZim flexibilniho DK, je zmé&nou DK nastolena rovnoviha platebni
bilance. Neefektivnost ekonomiky se musi nutng projevit mj. v poklesu poptavky na
devizovy§ch trzich po domaci méng; postupné tedy DK roste, mé&na je devalvovéna aZ
do té doby, dokud nedojde k razantnimu sniZeni vydaji. V nadem pfipadé tato situace
je zakreslena kiivkou W, poklesem vydaji vy » v,, pfechodem ekonomiky Py » P
("vytkdvaci obdobi") + P;. Konsolidace pomérd uvnitf ekonomiky, tj. nastoleni
vnitfnf rovnovéhy, vede k revalvaci doméci mény, k, > k;. Av3ak tato revalvace, jako
disledek reZimu flexibilntho DK, zpilisobi vnitfni nestabilitu, nezamé&stnanost a pd-
sobenim vyvolanych socidlnich tlakii dojde ke zv§Seni v¥dajl na Grovei v,. Néslednou
devalvaci mény ekonomika ptejde do stavu P’,. Celf proces se dale opakuje, pfitemZ
miZe dochézet i k posunu kfivky W, pokud se pfili§ dlouho otali s restriktivai poli-

7 To znamend, Ze zm&na kursu musi vyraznéji ovlivnit platebni bilanci oproti indukované zméné stavu
uvnitf ekonomiky, resp. zmé&né€ vydajové politiky, kterou by si zmé&na kursu uvniti ekonomiky vyZddala.
Soutasné pfedpokliddme urfitou "stabilitu" kfivek V, W.
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tikou. Jak je patrné z grafu &. 4, postupné je touto p¥echodovou trajektorii nastolena
rovnoviha P dané prisetikem k¥ivek W, V.

Oproti reZimu fixovaného DK, v pfipad€ flexibilntho DK a ekonomiky dané
grafem & 4 je pfisludnd pfechodovd trajektorie zcela jiného typu. Trajektorie
ptechodu na rovnovéZny stav je uréena body Py » P’y » Py > P’y 3 .. > P.

Sklon kfivek V, W v grafu &. 4 ukazuje reakci ekonomiky na uplatiiovanou vyda-
jovou politiku. Jestlize kfivka 1 m4 mensi sklon neZ kfivka W, potom vy3e prezento-
vani trajektorie stavil ekonomiky konverguje k rovnovéze tak, jak jiZ byla o tom fel.
Flexibilnf DK bude oscilovat, ale ne explozivné. JestliZe sklon kfivky V je v&tii nez W,
potom ke konvergenci nedochizi ~ flexibiln{ DK explozivn& diverguje. Existuje zde
viak restriktivnf politika v§daji vedoucf k Zddoucim zmé&nédm flexibilniho DK.

Je zajimavé si poviimnout, Ze v reZimu flexibilntho DK redukce vydaji vedia
k nastolen{ vnitfni rovnovéhy, dané bodem P;, které okamZit& pisobenim flexibilntho
DK "nastartovala” pfechodovou trajektorii.

Ve vyie prezentovaném ekonomickém paradigmatu vydajové a devizové politiky
jsme uvaZovali vliv Grokové miry a danf na vnit¥ni rovnovéhu a platebni bilanci, tj. ab-
strahovali jsme od vzdjemnych vazeb mezi Girokovou, dafiovou a pfijmovou politikou
pfi zkoumani vnitfni a vn&jii rovnovahy. V centru nadi pozornosti nyni bude prezen-
tace a diskuse takovych ekonomickych paradigmat, kterd odhali zdkladni souvislosti
mezi vjie uvedenymi "promé&nnymi".

Jak jsme si jiz zminili, monetarni politiku ztotoZnime s politikou stanoveni
trokové sazby, fiskalni politiku popieme daiiovou politikou. Potom pro fixovany DK
mame graf ¢. 5.

Graf &.5

Grokovd sazba

Indiferenéni kfivka 7 (pro jednoduchost je kreslena pfimkou, coZ neni Gjmou na
obecnosti naich Gvah; dali indiferen¢ni kfivky budeme také zakreslovat "line4rné")
popisuje vzijemné "kombinace” monetérni a fiskalnf politiky pro zachovéni vnitini
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rovnovéhy. Je klesajici, protoZe riist dafiové sazby redukuje vydaje uvnitf ekonomiky

(snizuje poptdvku uvnitf ekonomiky), co? si vyZaduje pokles tGrokové sazby pro za-

chovani rovnovahy uvnitf ekonomiky. V bodech leZicich nad kfivkou / relativng

vysokd Grokov4 sazba (vzhledem k uplatiované daiiové politice) mé za nésledek
nizkou investini a podnikatelskou aktivitu, a tedy i vysokou miru nezaméstnanosti.

Jestlize tedy body nad kfivkou / charakterizuji tuhou monetérni a fiskélni politiku,

potom body leZici pod touto kfivkou charakterizuji zcela opa¢nou politiku, vedouci

mj. k inflaénim tlakdm.

Indiferenenf kfivka X zachycuje viechny "kombinace" monetérni a fiskélni politiky
zachovévajici vn&j&i rovnovdhu, tj. rovnovédZnou platebni bilanci. Je také klesajici,
protoZe "tvrd¥" datiov4 politika redukuje mj. i import, a tim zlepSuje platebni bilanci,
a tedy je moZné snfZit Grokovou sazbu. Body pod kfivkou X popisuji deficitni platebni
bilanci, nad k¥ivkou X jde o aktivn{ platebni bilanci.

Krivka X je "plo¥f" neZ kfivka 1, protoZe pokles tirokové sazby vyvold tvrdsi
daiiovou politiku pro zachovani rovnovaZné platebni bilance, ne? je tomu v pfipadé
"doméci” ekonomiky. Mimo jiné je to d4no i tim, Z¢ pokles dirokové miry pdsobi na
odliv kapitalu.

Pfedpoklidejme, Ze vychozi stav ekonomiky je v grafu & 5 uren bodem P,
Ekonomiku lze charakterizovat hlubokou vnitini a vn&ji nerovnovihou projevujici se
standardn&, mj. nizkou efektivnosti, inflainimi tlaky a deficitni platebni bilanci (bod
Py lezi pod kiivkami /, X). V této vychozi situaci by byl rovnovaZnym stavem bod P.

V nafem paradigmatu pro pfipad fixovaného DK budeme zkoumat dvé zékladni
"lé€ebné kiry". Prvni spo¢ivd v zdsadni zm&n& makroekonomické politiky, jez se pro-
jevuje mj. v redukci domécich vydaji, kterd ma za nésledek posun indiferenéni kfivky
I » I'. Reakce mj. na sociélni tlaky uvnitf ekonomiky vede ke sniZeni dani dy + &',
oviem se soudasnym zvySenim Grokové sazby u, » u’ tak, aby byl odstranén deficit
platebnf bilance,® mj. stimulacf pfilivu zahrani¢niho kapitalu ristem Grokové sazby.

Je dosaZen bod P’ charakterizujici rovnovaZny stav ekonomiky.

Druhd mo?nd pfechodova trajektorie k rovnovaZnému bodu se déje
prostfednictvim zmé&n fisk4lni a monetérni politiky. JestliZe op&t uvazujeme vychozi
stav ekonomiky Py, potom zv§ieni dani dy +» d; vede k nastoleni vnit¥ni rovnovahy i
sniZeni deficitu platebnf bilance - ekonomika pfejde do stavu P;, ktery ma "mensi
vzdalenost" od kfivky X neZ vychozi stav P, ZvySeni Grokové sazby u, - u’; vede k
nastoleni rovnovaZné platebni bilance, co? m4a za n4sledek sniZenf podnikatelské ak-
tivity, zv§Senf nezaméstnanosti. Reakci na tyto negativni skuteénosti je snfZeni dani d;
+ d’;, &imZ je nastolena rovnovéha uvniti ekonomiky, aviak vznikne deficit platebni
bilance. Cely cyklus se dale opakuje, aZ je dosaZen rovnovaZny stav, dany bodem P.

Nage vyie diskutované paradigma vydé€luje dva regulétory:

a) Datiové politika byla primarng& vyuZivdna pro nastoleni vnitfni rovnovéhy, tj. mj.
pro vytvofeni "tlaku" na trhu pracovnich sil, redukci "pfezaméstnanosti’, eliminaci
infla¢nich tlakd (viz napt. pfechod ekonomiky P » P,).

b) Uvérova politika (omezujeme ji zde pouze na otazku iroku) byla priméarng
vyutivéna pro nastoleni vné&j$i rovnovihy, rovnoviZné platebni bilance (viz napf.
ptechod ekonomiky P, + P;).

8 Jde pouze o teoretickou pfechodovou trajektorii, jez vyzaduje znalost kfivek X; I”. Lze ji viak kombino-
vat s druhou prezentovanou trajektorii.
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Ve v§de popsané pfechodové trajektorii se kromé& “prvniho kroku" postupné
sniZuje daflovd sazba d; 3 ... * dp, lirokova sazba se zvySuje ug > ... * up.

Aviak cely viSe popsany proces by $lo uvaZovat i "reciproéng”. Zvyienim tGrokové
sazby ug » 1’ by byla dosaZena rovnov4Zna platebni bilance, tj. ekonomika by pfesla
ze stavu Py + P Nastoleni vnitini rovnovéhy by bylo reakci na zvySeni dani d; > d,.
Cyklus by déle pokrafoval postupnym sniZovinim Grokové sazby se soulasnym
zvySovéanim datiové sazby. Pfechodova trajektorie by byla "orientovéana zleva®, tj. P, »
Py>»P,- ...+ P

Opét zde vznik4 namitka, pro¢ ve stavu Py neni pfimo vyuZito "optimélnich hodnot
proménnych”, tj. pro¢ neni stanoven drok u, dafiovd sazba 4, Hlavnim divodem je
to, Ze centrélni finan¢ni a bankovni instituce neznaji umist&ni obou kfivek X, I, ale
formou odezvy poznaji, zda jednotlivé kroky jejich monetérni a fiskalni politiky vedou
k nastoleni vnitfni nebo vn&j¥{ rovnovdhy. Tedy mohou aplikovat vy3e popsané
pfechodové trajektorie, aniZ by znaly indiferenéni kfivky X, 1.

V nalem vy3e prezentovaném paradigmatu jsme uvaZovali reZim fixovaného DK,
ktery se projevoval jako "vnitfni parametr” paradigmatu - mj. ovliviioval umisténi a
sklon kfivek 7, X. ProtoZe jsme neuvaZovali zménu DK, nemusel v grafu & 5 DK vy-
stupovat jako promé&nni. Aviak v reZimu flexibilniho DK je tomu zcela naopak a
dochézi i k urlité autonomii monetérni a fiskalni politiky. Chovani flexibilniho DK
miiZe byt popséno grafem & 6, kde Grokova mira reprezentuje monetarni politiku.
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Indiferentni kfivka E (opét je pro jednoduchost zakreslena "linearn&’, podobné i
dal3f uvaZované indiferenini kivky) vyjadfuje vzdjemny vztah mezi velikosti Grokové
miry a devizového kursu tak, aby byla zachovédna vnitfni rovnovdha v ekonomice.
Tato kfivka je rostouci jako vyraz skutednosti, Z¢ devalvace domaci mény (tj. riist
DK) musi byt "vyviZena" restriktivn&j$i monetarni politikou, jejim? vyrazem je rist
Grokové miry.
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Body leZicf nad kiivkou E popisuji tuhou monetérni politiku, jeZ se projevuje mj.
vysokou mirou nezaméstnanosti, nizkou investitnf a podnikatelskou aktivitou.
Naopak body pod kfivkou E charakterizuji zcela opatnou politiku, jeZ se projevuje
zvladté ristem inflaénich tlakd.

Indiferen¢ni kfivka F zachycuje "kombinaci® Grokové miry a DK zabezpetujici
vnéjsi rovnovihu, rovnovaZnou platebni bilanci; je klesajici, protoZe devalvace domaéci
mény zlepiuje platebni bilanci a miZe byt tedy doprovdzena méng& restriktivngjii
monetérni politikou, tj. niZ3f Grovni Grokové miry. Tim je stimulovan rist vidaji, ale
redukuje se pfiliv kapitdlu ze zahraniéi a nastdvd odliv doméactho kapitdlu, jako
bezprostfedni disledek jeho ni2¥tho zhodnoceni.

Kfivka F je "plo$3f" neZ kfivka E - jako disledek mobility kapitalu: &im vy$si je
stupeti pohybu kapitalu, tim v&t¥ musi bt zm&na DK odpovidajici zmé&né& Grokové
miry tak, aby byla zachov4na vn&ji rovnov4ha. S ristem mobility kapitalu je kiivka F
plossi.

Body leZici nad kfivkou F charakterizuji stavy ekonomiky, kde tuhid monetarni
politika vede k aktivni platebni bilanci. Deficit platebni bilance potom vyjadiime po-
moci bodi leZicich pod kfivkou F.

UvaZujme opét vychozi stav ekonomiky dany bodem P, ktery vykazuje jiZ
"standardni” vlastnosti — vnitfni a vn&j8i nerovnovéhu. ProtoZe reZim flexibilntho DK
zde piisobi jako "market clearing”, deficit platebni bilance je "vyrovnan" devalvaci
mény, tj. ristem kursu ky > k;. Stav ekonomiky P; sice odraZi vn&jii rovnovahu, tj.
rovnovdhu platebni bilance, ale "pomé&ry" uvnit¥ ekonomiky se déle oproti vychozimu
stavu zhoréily, jako disledek mj. "zmé&k&eni” exportnich podminek. Inflaéni tlaky a
"pfezaméstnanost” si vynuti tvrdou monetérni politiku, tedy zvg¥eni Grokové sazby u,
+ u,. Je dosaZena vnitfni rovnovéha P’|, eliminovéany inflaéni tlaky. "Ozdravéni"
ckonomiky se v nafem paradigmatu projevi dosaZenim vysoké aktivni platebni bi-
lance, coZ v disledku riistu poptavky na devizovych trzich po doméci mén& vede k jeji
revalvaci. Nastolend rovnovéha platebni bilance v bod¢ P, viak charakterizuje
ekonomiku s vysokou mirou nezaméstnanosti a s malou investiéni a podnikatelskou
aktivitou. OZiveni ekonomiky si vynucuje m&k&i monetarni politiku, sniZeni drokové
sazby u, » u3. Nasledn4 devalvace je "katastroficka": k, + k5.

VySe demonstrovani nestabilita flexibilniho DK nikterak neprokazuje nutnost
odmitnout flexibilitu DK, ale ukézala, Ze centralni banka si nemiiZe dovolit ignorovat
vliv své monetarni politiky na pohyb DK, zvl43t& v pfipad& vysoké mobility kapitalu.

Pokud by byl omezen pohyb kapitélu tak, Ze by k¥ivka E byla "plo83{” neZ kfivka F,
potom by vy3e uvedena trajektorie vedla k nastoleni rovnovaZného stavu P.

Ukazali jsme, Ze existuje t&snd souvislost mezi vydajovou politikou - s jejimi
dvéma zikladnimi nastroji, a to monetarni a fiskalni politikou — a politikou devi-
zového kursu. Tento hluboce diferencovany a sloZity vztah byl ve svétové literatute
podrobng zkoumin mj. tzv. absorp&nim piistupem (viz napf. [Yeager 1966]), jenz
vyuZiva i prezentovani paradigmata. UmoZiuje i analyzu vlivi devalvace doméci
mény na rovnovéhu ekonomiky. Tento pfistup je viak daleko %ir¥ a zahrnuje i zkou-
méni otdzek tirovn€ a dynamiky dom4cich cen, kde do popfedi vystupuje problém in-
flace:

Uved'me jednoduché paradigma vztahu arovn& cen a DK. V grafu ¢& 7 k tomuto
iCelu vyuZijeme klasicky S-D-diagram, kter§ popisuje vztah mezi nabidkou S (véetn&
importu) a agregovanou poptavkou D (v&etné poptévky po exporta doméci produkee
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na zahrani¢nich trzich) a trovni domdcich cen p. Ob& kfivky opét zakreslujeme
"line4rn&".

Pfi dané Grovni DK pfedpokladame vychozi ncrovnovaZny stav. Poptavka Y,
pfevySuje nabidku Y; pfi cenové hlading p,. Za jinak nezmé&n&nych podminek by li-
beralizace cen nastolila rovnovaZng stav P. V praxi oviem liberalizace cen ovlivni
dal$i "proménné”, mj. miZe vést k samovolné & zdmé&rné devalvaci domaci mény.
Reakce ekonomiky na zmé&nu DK vede obecné ke zm&né& a posunu nabidkové a po-
ptavkové kfivky. "Diskrepance proporcionality” trajektorie této zmény potom urluje
"Cisty efekt" devalvace DK.

Vlastni akt devalvace vede k riiznému posunu obou uvaZovanych krivek, tj.
k diferencované zmén€ nabidky a poptavky, kde jejich "pohyb" je uréen i
uplatiiovanou monetirni a fiskilni politikou. Tak napf. devalvace mény spolu
s vyvolanou monetdrni expanzi - jako didsledek vynuceného réstu mezd
neodpovidajici redlnému ekonomickému ristu - miiZe vést k pohybu poptavkové
kiivky D > D’, nabidkové kfivky S > S°. RovnovaZny stav ekonomiky je potom uréen
bodem P,, ve kterém je pfi niZiim objemu produkce (ndrodniho dichodu) vyssi
irovert domicich cen p;. Pokud se bude tento proces opakovat, ekonomika nastoupi
cestu inflace.

Paradigma dané grafem & 7 prokédzalo, Z¢ nelze jednozna&ng spojovat devalvaci
kursu s inflaci a ani historické zkuenosti nedavaji jednoznaénou odpovéd na tuto
otdzku. Av3ak je skute¢nosti, Ze devalvace byla velmi &asto doprovazena inflaci, i kdy?
jako disledek daldich vlivi.

Existuji i vjrazné nérodnostni odliSnosti v postojich k inflaci. Nékteré nirody &
ckonomiky jsou ochotny udrict vysokou miru zaméstnanosti na idkor vysoké
(vyvolan€) miry doméci inflace. Aviak existuji i nsrody, které maji historicky vzniklou
averzi k inflaci (v literatufe je uvddén pfiklad SRN). Mimo jiné i to je jeden
z diivodd, pro¢ nékteti autofi zddrazituj soci4lni a psychologické podminky devalvace
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a hovofi i o psychologické inflaéni atmosféte,’ kdy je obtné, ne-li nemoZné, uplatnit
opatfeni k nastolenf rovnovéhy mj. tak, jak jsme diskutovali v nasich paradigmatech.
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SUMMARY

Exchange Rate and Macroeconomic Policy in the Transition
Period to the Market Economy

The aim of the article is presentation of basic principles of relations between exchange rate
and macroeconomic policy. There are determined fixed and floating exchange rates, their ad-
vantages and disadvantages and their impacts on productivity of labour, cost of production,
export and import, price level etc. The author analyses monetary and fiscal policy and con-
cludes very concrete conclusions for exchange rate policy. The attention is given to questions
of devaluation and revaluation. Here is also characterized price development under these cir-
cumstances in model conception.

9 Viz napf [Yeager 1966, s. 184-8]. V nasich podminkich miiZe jit o celou fadu projevii Lzv. "stidového
efektu” jako reakce na minulé zkusenosti a nejistotu plynouci z centrdlné administrativaich zisahd do
nasi ekonomiky.
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