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informovanym obéantm nebo tém, ktefi cht&ji promyslené rozlozit rizika spoje-
na s investovanim, nabidnou specifické sluzby. VétSina fondi viak méa pomérné
malé zkuSenosti s praktickym provadénim investi¢ni ¢innosti. Proto by podpora
zahraniénich experti jednotlivym fonddm i jejich nové zalozené asociaci byla
ucelna jiz v nejblizsi budoucnosti.

Prozatimni sekundarni trh cennych papird, budovani burz, zaméry vybudovat
i dalsi spoleénosti, které budou podporovat obchody na kapitadlovém trhu, to vie
musi pfispivat k hlavnimu cili: vybudovat co nejrychleji kapitalovy trh, ke které-
mu budou mit tuzemsti i zahraniéni investofi davéru.

SUMMARY

Secondary Security Market

This article describes the provisional secondary market in Prague. The final part deals
with the stock-exchange arrangement in CSFR and with the perspectives of the capital
market development.

DT: 336.748.12: 336.748.22 (100.2)

Devalvace devizového kursu a inflace

Martin MANDEL"

Politika devalvace devizového kursu, ktera je obvykle provadéna za uéelem
podpory konkurenceschopnosti domaciho exportu na svétovych trzich, vidy méla
a bude mit celou fadu svych odptlirc. Obavy jsou zejména z moznosti rozpoutani
inflaénich procest uvnitf ekonomiky jako vysledku zdraZeni importnich vstupd
v doméci méné. Spolu s timto problémem vyvstava i cela fada dalSich otazek,
které si zdkonité klade kazdy ekonom. Miize devalvace zplsobit i jiné tlaky na
rust cen nez ptres zdraZeni importnich vstupt? Jak by méla reagovat hospodas-
ské politika na vznikly rist cen v dusledku devalvace?

Cilem tohoto ¢lanku je pokusit se dat alesponi ¢aste¢nou odpovéd na tyto za-
kladni otazky. K analyze jednotlivych typu inflaénich procest vyplyvajicich z de-
valvace devizového kursu bude vyuzit model agregiatni nabidky a agregatni po-
ptavky (model AN-AP). Inflaci v této praci budeme chapat jako riist cen, ktery
maze byt zplisoben zménami na strané agregatni poptavky nebo na strané agre-
gatni nabidky.

* Ing. Martin Mandel, pracovnik katedry ménové teorie a politiky VSE Praha
Piispévek redakce obdrzela 9. 3. 1992,
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Predkladany ¢lanek ma tfi zakladni éasti. V prvé &asti bude vysvétlen jiz zmi-
nény model AN-AP, ktery vSak bude upraven pro analyzu oteviené ekonomiky.
Ve druhé ¢asti budou analyzovany &étyfi zakladni typy inflaénich procesi vyply-
vajici z devalvace devizového kursu — inflace z aktivniho salda vykonové bilan-
ce, importni nakladova inflace, exportni ziskova inflace a inflace ze zhor$eni
sménnych relaci. V zavéretné, tfeti ¢asti budou poznatky o charakteru jednotli-
vych typu inflace vyuzity k nékterym doporuéenim pro hospodatskou, resp. mé-
novou politiku.

Model AN-AP

Model agregatni nabidky a agregatni poptavky se tradi¢né vyuziva pro analy-
zu vzajemnych souvislosti mezi cenovou hladinou a realnym hrubym narodnim
produktem. V praktické aplikaci je moZné uroven cenové hladiny chapat jako
rizné drovné doméciho cenového indexu I,. Realny hruby narodni produkt bude-
me nadéle znaéit symbolem hnp.

Agregdtni poptdvka v oteviené ekonomice

Funkce agregatni poptavky AP vyjadiuje zavislost poptavaného mnoZstvi real-
ného hrubého narodniho produktu, hnp, na vysi cenové hladiny, I,. Jedna se
o poptavku, ktera vznika agregaci dil¢ich poptavek vSech ekonomickych subjek-
td — domaécnosti, statniho rozpoc¢tu, domacich podnika i zahraniénich subjekti.
V neoklasickém modelu lze odvodit funkei agregétni poptavky z kvantitativni
rovnice penéz pfizplsobené pro otevienou ekonomiku

[M+(NX.m)].V=1. hnp
M+ (NX.m)].V

= hnp = AP
L
kde M — primérné mnozstvi transakénich penéz v ob&hu v predchozim roce,
V — priimérna dichodova rychlost penéz pro M,

NX — bézné saldo vykonové bilance v doméaci méné,
m — ménovy multiplikator pro M.
Graficky lze agregatni poptavku vyjadFit grafem ¢. 1.

Graf &. 1 ¥/
AP AN

opt hnp = {ex=im)
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Kiivka agregatni poptavky je klesajici zleva doprava. S ristem domaci cenové
hladiny klesa poptavané mnozZstvi realného hrubého narodniho produktu. Neza-
visle proménnou je zde cenova hladina I, jejiz zména zptsobuje pohyb po kfiv-
ce. Zmény v ostatnich veli¢inach (M, NX, m a V) zpisobuji naopak posun kfivky
doprava ¢i doleva. Nas bude zejména zajimat vliv bézného salda vykonové bilan-
ce, pfitemz ostatni veliéiny (M, m a V) budeme povazovat za neménné. Béiné
saldo vykonové bilance (tzv. bézZny ¢isty export) v doméci méné je dano rozdilem
hodnot exportu a importu zbozi a sluzeb v domaci méné

NX = EX - IM

Agregdtni nabidka v otevfené ekonomice

Funkce agregéatni nabidky AN v uzaviené ekonomice zachycuje zavislost nabi-
zeného mnozstvi redlného hrubého narodniho produktu, hnp, na vysi cenové hla-
diny, I,. V uzaviené ekonomice se tedy jedna o veskerou finalni nabidku zbozi
a sluZeb, kterou vytvareji vSechny produktivni ekonomické subjekty, které se na-
chazeji na uzemi daného statu, pfi riznych Grovnich cenové hladiny

AN = hnp (1)

Na grafu €. 1 1ze vidét postkeynesianskou verzi funkce agregatni nabidky, kte-
ra v sobé zahrnuje jak keynesianské pasmo recesni ekonomiky, tak i neoklasic-
ké pasmo ekonomiky pf#i optimalnim vyuziti vyrobnich kapacit a pfirozené mire
nezameéstnanosti. Keynesianské pasmo recesni ekonomiky predstavuje vice ho-
rizontalni éast kiivky AN, ktera je charakteristicka vysokou cenovou elasticitou.
Konkrétné to znamena, Ze uréity procentni pfirtstek cenové hladiny vyvolava
vZdy vétsi procentni pfirtistek realného hrubého narodniho produktu. Neoklasic-
ké pasmo naopak pfedstavuje vertikalni ¢ast k¥ivky AN, ktera je charakteristic-
ka nizkou cenovou elasticitou. Zde tedy na rozdil od keynesianského pasma je
procentni pfiristek cenové hladiny vyrazné vétsi nez procentni ptirtstek reainé-
ho hrubého narodniho produktu. Ze statického pohledu budiz za optimalni bod
na kfivce AN povazovano misto s jednotkovou elasticitou, kde procentni pfird-
stek cenové hladiny se rovna procentnimu pftiriistku realného hrubého narodni-
ho produktu. Tento bod budeme povaZovat za optimalni kompromis (,,trade off")
mezi inflaci a hospodafskym ristem a budeme ho nadale znaéit symbolem opt.

V oteviené ekonomice je konetna vyse agregatni nabidky ovlivitiovana i sal-
dem vykonové bilance. Neni vSak ovliviiovana béznou hodnotou tohoto salda, jak
je tomu v pfipadé agregatni poptavky, ale pouze realnou hodnotou tohoto salda
(tzv. €istym realnym exportem) v domaci méné nx. Prakticky to znamena, Ze
v ptipadé agregatni nabidky je nutné béiné hodnoty exportu a importu v cizi mé-
né deflovat indexy ristu zahraniénich exportnich cen Iy USP a zahraniénich im-
portnich cen I;5°. Realné hodnoty exportu a importu zboz1 a sluZeb v cizi méné
budeme nadéle znatit symboly ex"? a imUSP. Devizovy kurs, kterym jsou tyto
hodnoty pfepoéitavany na domaci cenovou béazi, budeme znacit symbolem ER.

EXUSD IMUSD
AN = hnp (L)) - ( JUSD T [USD ) ER
EX M

AN = hnp (I)) — (ex"P — imUSP) ER
= hnp (1)) — naVS” | ER

Béiné aktivum vykonové bilance v cizi méné jes$té automaticky neznamena
realné aktivum tohoto salda v domaci méné. Je-li napfiklad aktivni saldo vykono-
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vé bilance zplisobeno rastem zahraniénich exportnich cen, bude realné saldo vy-
konové bilance nadale beze zmény, nebot rist veliciny EXYSP v ¢itateli bude kom-
penzovan ristem I%P ve jmenovateli,

Ctyfi typy inflace z devalvace devizového kursu

Jak jiz bylo v uvodu feéeno, devalvace devizového kursu miiZze vyvolat étyfi za-
kladni typy inflace. Upfesnéme nyni, Ze se jednd v jednom pfipadé o kombinaci
poptavkové a nabidkové inflace (inflace z aktivniho salda vykonové bilance) a ve
tiech pfipadech o nabidkovou inflaci (importni ndkladova inflace, exportni zisko-
va inflace a inflace ze zhorSeni sménnych relaci).

Inflace z aktivniho salda vykonové bilance

Devalvace devizového kursu pfi normalnim sklonu kfivek devizové poptavky
a devizové nabidky vede k ristu exportu zboZi a sluzeb a k poklesu importu zboZi
a sluZeb. PFi pofateénim rovnovazném stavu vykonové bilance je tedy koneénym
vysledkem devalvace aktivni saldo této bilance. Kladny rozdil mezi exportem
a importem zboZi a sluzeb zpisobuje zvyseni mnozstvi penéz v obéhu a kfivka
agregatni poptavky se v grafu & 2 posouva doprava a nahoru z AP! do AP2

Graf &. 2 0l
ap!

2

vt ant

! [
| I
i !
i !
L 1

opf2 opt! hnp ~{ex=im)

Jak velky bude tento posun? Posun bude ekvivalentni vysi salda vykonové bi-
lance v doméci méné nasobeného ménovym multiplikatorem, m, a diichodovou
rychlosti penéz, V:

velikost posunu = NX. m .V

Pro¢ tomu tak je? Je nutné si uvédomit, Ze aktivni saldo vykonové bilance
pfedstavuje dodateéné zvyseni ménové baze MB, ktera je tvofena hotovosti
v obéhu mimo centralni emisni banku (CEB), piebyteénymi (dobrovolnymi) a po-
vinnymi rezervami obchodnich bank u CEB. ZvySeni muiZe probéhnout v zasadé
dvéma zpisoby. Prvni moZnosti je, Ze CEB zkoupi na devizovém trhu pfevis devi-
zové nabidky za nové emitovanou domaci ménu, aby tak zabranila zhodnoceni
devizového kursu domaci mény a udrzela pevny kurs své mény. Druhou moZnos-
ti pak je, Ze domaci exportéfi obdrzeli zahraniéni inkaso p¥imo v doméaci méné.
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Titmo zplsobem jsou opét do vnitfniho penézniho obéhu emitovany dodatecné
penize, které v uré¢itych pomérech rozsifi jednotlivé slozky ménové baze.
Piirtstek transakénich penéz je vSak vétsi nez pfirdstek ménové baze, jelikoz
dochazi k multiplikaéni tvorbé béznych depozit prostfednictvim uvérové a depo-
zitni ¢innosti obchodnich bank. Hodnotu multiplikatoru pro transakéni penize
1ze tautologicky zjistit podilem M a MB
M

ME-™

Celkovy emisni G¢inek salda vykonové bilance pak lze vyjadfit sou¢inem
NX m=AM

kde A M je celkovy ptirlistek transakénich penéz v obéhu. Posun kfivky agregat-
ni poptavky z AP! do AP? neni pfi aktivnim saldu vykonové bilance jedinou pfidi-
nou ristu cenové hladiny. Celkovy rist lze zjistit az po posouzeni zmeén, které
nastéavaji na strané agregatni nabidky. Jestlize aktivniho salda vykonové bilance
bylo dosaZeno zvySenym realnym exportem zboZi a sluzeb do zahraniéi nebo po-
klesem realného importu zbozi a sluzeb ze zahrani¢i, dojde zaroven k posunu kfiv-
ky agregéatni nabidky horizontalné doleva z AN' do AN?, é&im?Z dojde k dal§imu
tlaku na rist cenové hladiny. Koneénou urovet cenové hladiny po devalvaci devi-
zového kursu tedy udavaji rovnovainé praseéiky kiivek AN? a AP? nebo AN!
a AP?, podle toho, zda doslo ke zméné &istého realného salda vykonové bilance
v domaci méné, nebo nedoslo.

Importni nakladovd inflace

Importni nakladova inflace spo¢iva ve zdrazeni importnich vstupa v domaci
meéné v disledku devalvace devizového kursu. O vysi inflace v tomto ptipadé roz-
hoduje zejména stupeil otevienosti narodni ekonomiky, charakter importu a po-
dil importu dané zemé na celkovém svétovém zahrani¢nim obchodé. V zasadé
plati, Ze ¢im vétsi bude otevienost dané ekonomiky, éim vétsi podil v importu bu-
dou tvorit zakladni vyrobni vstupy a ¢im mensi bude podil dané zemé na svéto-
vém zahraniénim obchodé, tim véts$i budou infla¢ni tlaky uvnitf ekonomiky po
devalvaci devizového kursu. Z opatné strany plati, Ze ekonomiky relativné uzav-
fené, které importuji pfevainé spotfebni pfedméty a soutasné maji velky podil
na svétovém zahraniénim obchodé, vi¢i importni nakladové inflaci tak vyrazné
citlivé nebudou.

V nevyhodném postaveni jsou tedy zejména malé ekonomiky ¢eskoslovenské-
ho typu, které jsou devalvaci zasaZeny jak diky velikému podilu importu na tvor-
bé hnp, tak i diky vyraznému podilu importu zakladnich vyrobnich vstupi, kde
zvyseni cen se v diisledku devalvace promita do v$ech navazujicich vyrobnich
stupiiti. Nevyhodou je rovnéz skuteénost, e CSFR je v pozici ,,price taker” (pte-
biraée cen) to znamena, Ze plné pfebira zahraniéni cenu importu bez mo#nosti je-
jitho zpétného ovlivnéni. Velka zemé neni v tomto sméru &istym ,,pfebiratem
cen“, nebot na devalvaci navazujici pokles importu miiZe vyvolat i uréity pokles
zahrani¢nich cen. V idealni situaci maZe nastat i varianta, Ze devalvace je plné
kompenzovana poklesem zahraniénich cen, éimz k ristu domacich cen viibec ne-
dojde. Nezbytnym pfedpokladem je viak dostateéné velky podil importu dané ze-
meé na svétovém trhu.

Jak jiz bylo v Gvodu feceno, importni nakladova inflace je typem nabidkové in-
flace. Devalvace devizového kursu zpisobuje v tomto pfipadé éisty vertikalni po-
sun krivky agregatni nabidky (viz graf ¢. 3). V modelu AN-AP se tedy viechny
body na kiivce AN posouvaji o stejnou délku smérem nahoru do polohy k¥ivky
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Graf ¢. 3
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AN?. Fakticky tedy zemé postihnuta ¢&istou importni nakladovou inflaci mize
produkovat stejna mnoZstvi redlného hrubého narodniho produktu, avSak pfi
vyssich Grovnich cenové hladiny. Uéinek devalvace je tedy pouze cenovy, nikoliv
redlny. Optimalni tvorba hrubého narodniho produktu se neméni, je ji véak moz-
né dosahnout pfi vyssi Grovni cenové hladiny.

Exportni ziskovd inflace

Exportni ziskova inflace se tyka opét zejména zemi, které vystupuji jako ,,pri-
ce taker”. Domaci ceny vyrobki, které jsou zaroven exportovany na zahrani¢ni
trhy, se v tomto p¥ipadé opét odvozuji od zahranitnich cen exportu po pfepoétu
devizovym kursem. Devalvace devizového kursu automaticky zvysSuje ceny ex-
portu v domaci méné, na coZ domaci exportéii obvykle reaguji zvySenim cen
tychz vyrobkd uréenych pro vnitfni trh. Je to tim, Ze domaci exportéfi pozaduji
priblizné stejnou rentabilitu v doméaci méneé jak u exportu, tak i u prodeje svého
zboZi na vnitfnim trhu. Jsou zde vSak dva nutné predpoklady: Za prvé, Ze expor-
tér je schopen vyvézt celou svou produkci nebo alespon jeji vétsi ¢ast na zahra-
niéni trh. Za druhé, Ze zvySeni exportu nepovede k poklesu zahrani¢nich cen,
tedy Ze devalvace nebude kompenzovana z vétsi ¢i mensi ¢asti poklesem zahra-
niénich exportnich cen v disledku vyssi nabidky na zahraniénim trhu. Jedna se
tedy opét o problém, ktery se v nékolika pfipadech projevil i v nasi ekonomice,
a to zejména u exportné atraktivnich vyrobki, jako je sklo, pivo, dfevo, nékteré
hutni materialy atd., kde po devalvaci doslo ke zvySeni cen na doméacim trhu.

Exportni ziskova inflace je opét typem nékladové inflace s éistym vertikalnim
posunem kiivky AN, kdy se neméni Groven optimalniho realného produktu. Jeho
dosaZeni je vSak opét mozZné pouze pfi vyssi trovni domaci cenové hladiny. Jed-
na se tedy o obdobnou situaci jako v pfipadé importni nakladové inflace, ktera
byla zachycena na grafu €. 3.

Inflace ze zhorSeni sménnych relaci

V uvodu této ¢asti si nejdfive definujme tzv. sménné relace, SR, jako podil in-
dexu exportnich a importnich zahraniénich cen

Y0
SR =

Il/bD
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Ke zhorSeni sménnych relaci dochazi, pokud celkova hodnota tohoto ukazatele
klesa. To znamena, pokud napfiklad v dusledku devalvace devizového kursu do-
jde k poklesu indexu zahraniénich exportnich cen.
Dale predpokladejme, Ze jak pred devalvaci, tak i po devalvaci je vykonova bi-
lance v devizovém vyjadfeni v rovnovaze:
ExUSD — IMUSD

Tento pfedpoklad, i kdyZ neni zjevné realisticky, je nutnym zjednodu$enim na-
$eho modelu.

Devizovou nabidku z exportu zboZi a sluzeb a devizovou poptavku z importu
zbozi a sluzeb si dale vyjddfeme jako souliny indexu zahrani¢nich exportnich
cen a realného mnoZstvi exportu, resp. indexu zahraniénich importnich cen a re-
alného mnozstvi importu

EXUSD = Ig;?D .exr UsD
IMUSD = Ig\;!SD i imUSD
Agregétni nabidku budeme nadéle definovat pfedpisem
AN = hnp(IL,) — (exYSP — imUSP) ER

Piedpokladejme, Ze v potateénim obdobi pfed devalvaci je &isty redlny export ro-
ven nule

e.rUSD — imUSD = ()

To znamena, Ze v podilovém vyjadreni je roven 1
erUSD

im USD

Polozme si nyni otdzku, kdy devalvace devizového kursu za vyse definovanych
podminek nepovede k inflaénimu ani deflaénimu posunu kiivky AN. Je ziejmé,
Ze to bude pouze v pFipadé, kdy realny éisty export v podilovém vyjadieni zista-
ne i po devalvaci roven 1. Z podminky rovnovahy vykonové bilance neni tézké do-
kéazat, Ze tato situace nastava pouze v pfipadé, kdy devalvace nevede ke zméné
sménnych relaci.

EXUSD - IMUSD

IE;D .ex USD —. I%:;D 3 imUSD

; USD s USD
exVsD  IEP - exUSD . e
imUSD  JUSD im USD 15D

Zaroveri plati, Ze zlep§eni sménnych relaci za podminky rovnovahy bézného sal-
da vykonové bilance v zahrani¢ni méné vede ke sniZeni ¢istého redlného expor-
tu, ¢éimZ se domaci agregatni nabidka zvy$uje, resp. kiivka AN se posouva hori-
zontalné doprava z AN! do AN? (viz graf & 4). Naopak zhorseni sménnych relaci
za stejnych podminek povede ke zvyseni ¢istého realného exportu, &imz se doma-
ci agregatni nabidka sniZuje, resp. kiivka AN se posouva horizontalné doleva
z AN' do AN?. Koneénym vysledkem je tedy nova rovnovazna urovern cenové hla-
diny tvofena pruseéikem kiivek AN? a AP!, ktera je v3ak ve srovnani s piivodni
rovnovaznou cenovou hladinou, tvofenou prusec¢ikem krivek AN' a AP!, vyssi.
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' Posledné jmenovany pripad lze povaZovat za nejbéznéjsi. Devalvace devizové-

" ho kursu napfiklad v naSem pfipadé vedla k vyraznému sniZeni dolarovych cen
teskoslovenského zbozi a sluzeb nakupovanych zahraniénimi turisty. Ke zméné
sménnych relaci nedochazi pouze v ptipadé, Ze dana zemé je Cisty ,,price taker”
jak na strané exportu, tak i na strané importu. V tomto pfipadé na devalvaci ne-

- reaguji ani zahrani¢ni importni ceny, ani zahraniéni exportni ceny. Da se o¢eka-
vat, ze Ceskoslovenska se tato varianta bude tykat v oblasti zahrani¢niho obcho-
du, kde vzhledem k nasemu zanedbatelnému podilu na svétovém zahraniénim
obchodé nejsme vyznamnymi Géastniky tvorby svétovych cen.

Doporuéeni hospodaiské politice

Inflace z devalvace devizového kursu je klasickou ukazkou toho, ze CEB nemu-
Ze automaticky aplikovat na kaZdy rast cen restriktivni ménovou politiku. Pod
riistem cen se totiZ mohou skryvat razné typy inflaci s riznymi kombinacemi po-
sund kiivek AN a AP. Rozhodujici pro posouzeni volby ptislusného typu ménové
politiky (restriktivni, neutralni a expanzivni) je poloha nového rovnovaZného
pruseciku ve vztahu k optimu. Pokud je novy rovnovazny priiseéik pod optimem
v keynesianském pasmu, méla by CEB v zasadé volit expanzivni ménovou politi-
ku. Pokud je naopak nad optimem v neoklasickém pasmu, méla by volit restrik-
tivni ménovou politiku.

Klasickou restriktivni politiku lze v zasadé aplikovat v prvém pfipadé inflace
z aktivniho salda vykonové bilance, kdy novy rovnovazny priseéik AN? a AP? se
u grafu &. 2 nachazi nad optimem v neoklasickém pasmu. Celou situaci je vsak
nutné hodnotit v souvislosti se systémem devizového kursu a vyrovnavacim pro-
cesem platebni bilance. Inflace z aktivniho salda vykonové bilance miiZe nastat
pouze tehdy, pokud CEB aplikuje systém pevného devizového kursu. Pouze
v tomto ptipadé CEB ve snaze udrzZet fixovanou hodnotu kursu zkupuje previs
devizové nabidky na devizovém trhu a provadi tak dodateénou emisi domaci mé-
ny do vnitfniho penéZniho obéhu. Nasledny rist cen se vSak miZe chapat jako
nutna soucast cenového vyrovnavaciho procesu vykonové bilance. Zvyseni cen
totiz zptisobuje restrikei domaciho exportu a podporuje zvyseni doméaciho impor-
tu: v disledku toho se vykonova bilance po ¢ase vyrovna. Pokud by CEB provedla
sterilizaci svych devizovych intervenci prostfednictvim prodeje statnich cennych
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papirii, zabranila by na jedné strané rastu domaci cenové hladiny, na druhé stra-
né by vSak vytvofila nové podminky pro opakovani aktivniho salda vykonové bi-
lance v dalSim obdobi. Tato politika miiZze byt sice v uréitém obdobi zameérna,
dlouhodobé vsak obvykle neni chronické aktivni saldo.vykonové bilance zZadouei,
nebot snizuje domaci spotiebu.

Restriktivni politika je rovnéz plné aplikovatelna, pokud devalvace vede ke
zhor$eni sménnych relaci. Zhors$eni sménnych relaci, jak jiz bylo fe¢eno, vede
k posunu kfivky AN horizontalné doleva, ¢imZ novy rovnovazny prusecéik ktivek
AN?® a AP! v grafu ¢. 4 se nachazi nad optimem v neoklasickém pasmu.

Naproti tomu jednoznaéné nevhodna je restriktivni ménova politika v podmin-
kach ¢isté importni ndkladové inflace a ¢isté exportni ziskové inflace, kdy dochéa-
zi k vertikdlnimu posunu kfivky AN. Z grafu ¢. 3 je ziejmé, Ze novy rovnovainy
priseéik kiivek AN? a AP! se nachazi v recesnim keynesianském pasmu. Pfi
aplikaci restriktivni ménové politiky v tomto ptipadé dojde k zanedbatelnému
poklesu cenové hladiny pfi vyrazném poklesu produktu a ristu nezaméstnanos-
ti.

Graf & 5 A 1 AN gyt

AP

~

opt opf1 hnp - (ex~im)

Dosavadni analyza byla zaloZena na oddéleném zkoumani jednotlivych inflaé-
nich procesi zpisobenych devalvaci devizového kursu. Ve skuteénosti vSak tyto
procesy probihaji sou¢asné. Jejich analyza je dale ztiZena tim, Ze se jedna o veli-
ce tézko kvantifikovatelné procesy z pohledu ex ante. Spekulativné lze vSak do-
spét asi k témto zavérim: CEB provadi devalvaci devizového kursu zejména
z toho divodu, aby odstranila pifedchozi deficit vykonové bilance. Pokud tomu
tak bude, budou zastaveny devizové intervence na podporu kursu domaci mény
a kfivka agregétni poptavky se stabilizuje (nedojde k pohybu oproti pfedchozi-
mu obdobi). Agregatni nabidka se v§ak nejspise posune horizontalné doleva, pro-
toZze dojde ke zvySeni realného transferu zboZi a sluZzeb do zahraniéi. Tento
transfer je nutny k odstranéni pfedchoziho deficitu vykonové bilance a bude na-
vic vétsi o pfipadné zhorseni sménnych relaci. Devalvace zaroven povede k tla-
k@m na rist domaci cenové hladiny z titulu importni ndkladové a exportni zisko-
vé inflace. Kfivka AN se tedy posune i ¢istym vertikdlnim smérem. Vysledny
pohyb kfivky AN je mozné pozorovat na zavéreéném grafu ¢. 5. Soubézny verti-
kalni a horizontalni pohyb kfivky AN zplsobil, Ze novy rovnovazny priseéik kii-
vek AN a AP se nachazi opét v bodé optima nebo v jeho blizkém okoli. Bod
optima je vSak nutné pti vyssi irovni cenové hladiny nez pred devalvaci. CEB za
této situace by méla volit jednoznaéné neutralni politiku, kdy neprovadi ani re-
striktivni, ani expanzivni opatfeni ve vztahu k agregatni poptavce.
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SUMMARY

Exchange Rate Devaluation and Inflation

The purpose of this papr is to answer, at least partly, basic questions concerning the poli-
cy for exchange rate devaluation as well as inflationary processes within economy. The ar-
ticle has three basic parts.

First, the model of aggregate supply and demand is discussed, as adjusted for an open
economy analysis.

In the second part, four essential types of inflationary processes are analysed, resulting
from exchange rate devaluation: inflation generated by current account surplus, import
cost-push inflation, export profit inflation and inflation from terms of trade deterioration.

The third part, in conclusion, employs results from theoretical analysis of individual
types of inflation in developing some recommendations for economic policy, particularly
monetary policy.

DT: 330.564.2; 330.567.2 (437)

Prijmy, vydaje a Gaspory obyvatelstva
v roce 1991

Katetina SANTRUCKOVA*

Koncepce souboru reformnich opatfeni uplatnénych poc¢atkem roku 1991 poéi-
tala s restriktivni ménovou, fiskalni a dichodovou politikou jako zékladnim krat-
kodobym nastrojem makroekonomické stabilizace. V jeho ramci méla sehrat
vyznamnou ulohu regulace p¥ijma obyvatelstva a jejich pfechodné udrzeni pod
mirou inflaéniho rdstu spotfebitelskych cen. Tento pfispévek se zaméfuje na
analyzu pfijmu, vydaji a uspor obyvatelstva v roce 1991 a na porovnéani dosaze-
nych vysledkli s uvazZovanym zaméfenim stabilizaéni politiky na tomto aseku.

PenézZni pfijmy a vydaje obyvatelstva v roce 1991 byly pod vlivem novych pod-
minek plynoucich z transformace nasi ekonomiky. Za nejvyznamnéjsi lze pova-
Zovat:

— liberalizaci cen,

— zvy$eni vydaji na bydleni (najemné a komunélni sluzby),

— stabilitu kursu és. koruny,

— pokles zaméstnanosti, resp. rist nezaméstnanosti,

— vznik novych ekonomickych aktivit v souvislosti s rozvojem soukromého pod-
nikani a procesem privatizace,

* Ing. Katefina Santr¢kova, pracovnice FMF Praha
Ptispévek redakce obdrzela 24. 3. 1992.
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