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Meénova politika v obdobi dovazené
inflace

Martin MANDEL"

V pifedchozim ¢lanku ,,Devalvace devizového kursu a inflace”! byly analyzova-
ny étyfi zakladni typy inflaénich procesa (inflace z aktiva vykonové bilance, im-
portni nakladova inflace, exportni ziskova inflace ze zhorseni zahraniénich
sménnych relaci), které mohou v riznych kombinacich nasledovat po devalvaci,
pripadné trznim znehodnoceni devizového kursu. Nyni predkladany ¢lanek obsa-
hové navazuje a zabyva se dal$imi tiemi typy inflaénich procesi v oteviené eko-
nomice, pro které se vZil spoleény nazev ,,dovaZena inflace”. Dovoz inflace mize
v systému pevného devizového kursu v zdsadé probéhnout tfemi zpusoby. Prvni
moznosti je pfenos rychlejsiho tempa ristu cen v zahraniéi do doméaci ekonomi-
ky pfes import zboZi a sluzeb, pfipadné pfes export zbozi a sluzeb. Druhou moz-
nosti je, Ze domaci centralni emisni banka (CEB) v ramci devizovych intervenci
zkoupi pfevis penéZni zasoby ,,sousedni zemé“. V zavéreéné ¢asti tohoto ¢lanku
bude zvaZena i tfeti moZnost dovozu inflace pii volné pohyblivém devizovém kur-
su, kdy obchodni banky rozs§ituji objem domaécich Gvéra v reakci na zvySenou
tvorbu depozit v zahrani¢nich ménach ze strany domacich exportéra.

Cilem tohoto ¢lanku je pokusit se na zdkladé analyzy jednotlivych infla¢nich
impulst najit optimalni feSeni z hlediska ménové politiky CEB. Inflace bude
v tomto élanku opét chdpana jako rist cenové hladiny, ktery miize byt zplisoben
riiznymi typy nerovnovaznych impulsi na strané agregatni poptavky nebo agre-
gatni nabidky.

Pienos ristu zahraniénich cen do domaci ekonomiky

Diive provedenou analyzu devalvace devizového kursu a jejiho dopadu na in-
flaci miZeme s urditymi modifikacemi aplikovat i na rast zahraniénich cen im-
portu a exportu. Efekty devalvace devizového kursu domaci mény a riistu zahra-
niénich cen jsou v mnoha ohledech podobné. Ze zakona jedné ceny vyplyva, Ze
uréity procentni rist zahraniéni ceny i-tého zbozi ZC* a stejné procentni zne-
hodnoceni devizového kursu domaci mény ER* maji totozny dopad na procentni
rist domaci ceny i-tého zbozi DC*.

ZCr + ER* = DC?

* Ing. Martin Mandel, pracovnik katedry ménové teorie a politiky VSE Praha
Piispévek byl redakci piedan 15. 4. 1992,
! Finance a avér 5/92
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Zakon jedné ceny, ktery je za urcitych piedpokladi (nulove dopravni nakladv
a plné konkurenéni trh) platny na urovni jednoho zboZi, musi byt ¢asteéné modi-
fikovan, pokud ho chceme pouzivat pro agregatni urovern cenové hladiny. Jestlize
podil doma vyrobeného a neexportovaného zbozi na hrubém narodnim produktu
je a, pak podil exportovaného a importovaného zbozi je roven 1 - «. Vysledny
vztah mezi zahraniéni cenovou hladinou ZC, cenami doma vyrobeného a neex-
portovaného zbozi NC a celkovou domaci cenovou hladinou DC pak muzZeme vy-
jadrit vzorcem

DC = aNC + (1 - a) ER . ZC

Zména zahraniéni cenove hladiny muze tedy droveni domaci cenové hladiny
ovlivnit pouze v zavislosti na podilu importovaného a exportovaného zhozi v cel-
kovém hrubém narodnim produktu.

Polozme si nyni otazku, jakym zplsobem rist zahraniénich cen ovlivni dalsi
agregdini veli¢iny a jaky bude vztah nové makroekonomické rovnovahy k ekono-
mickému optimu.

Graf ¢. 1

AN

SR SO

|

1
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opt'opt® opt hnp ~(ex -im)

Na grafu ¢. I je zachycen upraveny model agregatni nabidky a agregatni po-
ptavky pro sledovani vztaht v oteviené ekonomice. Na ose vertikalni jsou nane-
seny rizné hodnoty domaéci cenové hladiny reprezentované nékterym z cenovych
indexi I,. Na ose vertikalni je rozdil realného hrubého narodniho produktu hnp
a tistého realného exportu nx. Hruby narodni produkt je funkci domaci cenové
hladiny hnp(I,). Readlny &isty export je poéitan jako rozdil redlného exportu ex a
realného importu im. Obé veli€iny (ex, im) jsou povazovany za autonomni, neza-
vislé na urovni domaci cenové hladiny. Funkce agregatni nabidky AN je tedy de-
finovana v rovnici

AN = hnp(l,) — (ex — im)

Funkce agregatni poptavky AP je odvozena z kvantitativni rovnice penéz upra-
vené pro zachyceni vlivu salda vykonové bilance v domaci méné NX na tvorbu
transakénich penéz M. Penézni multiplikator necht je znacen m a dichodova
rychlost penéz V. Agregatni poptavka je pak definovana rovnici:

M (NX. m)]. V

AP = Ip o
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Ekonomické optimum (znagené zkratkou opt) necht je defihovano jako bod
s jednotkovou elasticitou na kfivce AN, tzn. bod, kde je procentni prirastek ceno-
vé hladiny roven procentnimu prirastku hrubého narodniho produktu. Pfedpo-
kladejme, Ze pravé toto misto je zlomovym bodem, kde ekonomika dosahla své
plirozené miry nezaméstnanosti. Nalevo od tohoto bodu (horizontalnéjsi ¢ast
kfivky AN) se nachazi tzv. keynesianské pasmo recesni ekonomiky, kde relativ-
né malé zvySeni cenové hladiny vede k relativné velkému prirastku hrubého na-
rodniho produktu. Napravo od tohoto bodu je neoklasické pasmo inflaéni ekono-
hladiny vede k relativné malému az Zzadnému p#irastku hrubého narodniho pro-
duktu.

Prvnim efektem ristu cen v zahrani¢i je zdraZeni importu, které zpiasobuje
riist domacich nakladi a doméaci cenové hladiny. Tento efekt se projevi vertikal-
nim posunem kiivky agregatni nabidky z AN' do AN? na grafu ¢é. 1. Zaroven
s timto posunem se posouva i bod ekonomického optima, ktery ziistava na stejné
urovni hnp, avSak je ho mozZné dosahnout pouze pfi vyssi trovni cenové hladiny.
Jakeé budou dalsi dopady ristu importnich cen? Na tuto otazku jiZz nelze jedno-
znaéné odpovédét. Dalsi dopady budou zavislé na skuteénostech, jaky systém de-
vizového kursu dana zemé pouZiva (intervenovany pevny devizovy kurs nebo
neintervenovany volné pohyblivy devizovy kurs), a dale na tom, zda dojde ke
zhor$eni zahraniénich sménnych relaci, ¢i nedojde. Ukazatel sménnych relaci lze
odvodit z rovnovahy vykonové bilance v podilovém vyjadieni:

Jex | ex
IIM' im
kde Ipx je index zahraniénich exportnich cen, ex —realny export,
Iy —index zahraniénich importnich cen, im — realny import.

Zahraniéni sménné relace jsou potom definovany jako podil indext zahranic¢-
nich exportnich a importnich cen. Rast zahraniénich importnich cen vede tedy
k poklesu sménnych relaci a k naruseni rovnovahy vykonové bilance smérem
k deficitu. Opustime-li z kratkodobého hlediska pouze teoretickou moZnost, Ze
prislusné zemi se podafi okamzité kompenzovat pokles importnich cen ristem
exportnich cen, stoji centralni emisni banka pfed volbou jedné ze dvou moznosti.

Prvni moZnosti v systému pevného devizového kursu je provést okamZitou de-
valvaci ustfedniho kursu na troven, kterd by zajistila obnovens rovnovdihy vyjko-
nové bilance pfes zvySeni rediného exportu a pokles redlného importu. Zhorseni
sménnych relaci se tedy v tomto ptripadé promita do zvy$eného &istého realného
transferu zboZi a sluzeb do zahraniéi, ktery posune kifivku AN horizontalné dole-
va z AN? do AN3. Samotnéa devalvace viak bude mit dal$i sekundarni inflaéni do-
pady (jak jiz byly analyzovany v pfedchozim ¢lanku , Devalvace devizového kur-
su a inflace"). Zfejmé povede k dalfimu rlistu importnich cen v doméci méné. Za
pfedpokladu, Ze dana zemé neni éisty ,,price taker” (pfebira¢ cen), povede i k dal-
$imu zhor$eni sménnych relaci. Kfivka AN se tedy jesté jednou posune vertikal-
nim i horizontédlnim smérem z AN? do vysledné pozice AN* Spolu s kfivkou AN
se posouva i bod optima. Otazkou je, zda po posunech kfivky agregatni nabidky
bude novy rovnovainy pruseéik kiivek AN* a AP! pravé v tomto bodé, jak je to-
mu v na$em modelu. Pravdépodobné&j$imi se v§ak zdaji varianty, Zze novy rovno-
vainy prusetik kfivek AN* a AP! bude v recesnim keynesianském pasmu nebo
v inflaénim neoklasickém pasmu. To zalezi na dvou okolnostech: za prvé, jaky je
pfesny priubéh kfivky AP; za druhé, zda pfeviadaly horizontdlni nebo vertikalni
posuny kfivky AN.
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Horizontalni posuny budou v zasadé pfevladat, pokud dominantnim inflaénim
faktorem bude pokles sménnych relaci. Nebude-li souasné agregatni poptavka
prilis citliva na zmény cenové hladiny, da se oéekavat, Ze novy rovnovazny pruse-
¢ik bude nad optimem v inflaénim pasmu (viz graf ¢. 2). Inflace by v tomto ptipa-
dé meéla byt doprovazena i uréitym malym zrychlenim tempa ristu hnp. CEB by
za této situace méla provadét restriktivni ménovou politiku, ktera by sniZila do-
maci agregéatni poptavku a posunula by ji z AP! do AP?. Restriktivni ménova poli-
tika bude mit zhruba tyto efekty: povede k vyraznému sniZeni tempa inflace
a zfejmé i k uréitému zhodnoceni devizového kursu jako dasledku poklesu devi-
zové poptavky; hospodafsky rust se zfejmé kratkodobé zpomali, zaroveni se viak
navrati do svého optima.

-~

Graf €. 2 ap! y
A 4p? v

i
opfl' hnp"(ex‘im)

Vertikalni posuny budou v zasadé pievladat, pokud dominantnim inflaénim
faktorem nebude pokles sménnych relaci, ale zvy$eni domacich naklada. V tom-
to ptipadé bude novy rovnovazny pruseéik kiivek AN*a AP! v keynesianském re-
cesnim pasmu, coZ bude signalizovano ristem nezaméstnanosti a poklesem tvor-
by hnp pfi souéasném riastu domaci cenové hladiny (viz gref ¢. 3). Za této situace
CEB v Zzadném pfipadé nesmi provadét restriktivni ménovou politiku, ktera by
vedla k dalsimu vyraznému propadu v hospodafském rastu a ke zvyseni neza-
méstnanosti. Otazkou zistava, zda provadét mirné expanzivni, nebo radéji neu-
tralni ménovou politiku.

Graf €. 3 ant AN5

AP
AP

5 hnp ~ex=im)
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Mirné expanzivni politika, ktera posune kfivku agregatni poptavky z AP! do
AP? vrati danou ekonomiku do bodu optima a zvysi hospodafsky riist. Hrozi zde
vSak nebezpeéi deficitniho tlaku na vykonovou bilanci, a tedy i moznost nového
depreciaéniho tlaku na devizovy kurs. CEB musi totiZ pocitat s tim, Ze dodateéné
zvySeni domadci penézni zadsoby nepovede pouze ke zvySeni poptavky po doma-
cim zboZi a sluzbach, ale povede rovnéz ke zvyseni poptavky po zahraniénim zbo-
zi a sluzbach. Dalsim problémem je, Ze zvySeni, resp. udrZzeni hospodarského
ristu na pavodni trovni bude korespondovat s dal§im ristem domaci cenové hla-
diny. Z tohoto dGvodu monetaristicky orientovani ekonomové davaji prednost
spise neutralni ménové politice v oéekavani, Ze k navraceni do bodu optima do-
jde pfes pokles mezd, ktery bude vynucen zvySenou nezaméstnanosti. Kiivka
AN* by se v tomto piipadé méla posunout do pozice AN®.

Druhou moZnosti CEB v systému pevného devizového kursu je intervenovat
nadhodnoceny devizovy kurs a pfedpoklddat, Ze samotny riist cen povede v rela-
tivné krdtkém obdobi k uspornym opatienim ve vyrobé a spotfebé, kterd snizi
import na novou rovnovdZnou uroven. CEB v§ak musi zaroven poéitat s tim, Ze
devizové intervenovani nadhodnoceného devizového kursu zarovein snizuje pe-
nézni zasobu v domaci zemi a ptsobi restriktivné na domaci poptavku. Tato vari-
anta je vyhodnéjsi v tom smyslu, Ze odpadaji sekundarni problémy spojené s de-
valvaci devizového kursu (dalsi pokles sménnych relaci, zvy$eni importni nakla-
dové inflace). Otazkou vsak je, zda k vyrovnani skuteéné dojde v dostateéné
kratkém obdobi. Pokud se saldo vykonové bilance v dostateéné kratkém obdobi
nevyrovna, ztrati CEB velkou ¢4ast svych devizovych rezerv a sekundarné timto
zpusobem vyvolana restrikce domaci poptavky mize zplisobit hospodafskou re-
cesi. Ztraty z hospodafského poklesu mohou pak vyrazné pfevysit ztraty z deval-
vace devizového kursu.

Zajimavou informaci o chovdni CEB (konkrétné Némecké spolkové banky
d Federalniho rezervniho systému USA) pii ristu zahraniénich cen nam muize
poskytnout analyza dat z obdobt dvou ropnych sokvd 1973 a 1979. Pfi prvnim rop-
ném Soku vzrostly ceny ropy od konce roku 1972 do zac¢atku roku 1974 z 1,9 na 9,8
USD za 1 barel. Pfi druhém ropném $oku, ktery zacal v souvislosti s iransko-irac-
kou vale¢nou krizi, vzrostly ceny ropy od konce roku 1978 do zadéatku r. 1980
z 12,7 na 28,7 USD za 1 barel. Nasledujici tabulka ¢. 1 zachycuje vyvoj zakladnich
makroekonomickych ukazateli SRN a USA (realny hruby narodni produkt, in-
flace a saldo béZné bilance) a dale ukazatele umoziiujici pozorovat druh provadé-
né ménové politiky (diskontni sazba, penézni zasoba). Ve vychozi situaci v roce
1972 se americka ekonomika nachézela pfiblizné ve svém optimu p¥i 4,9 % neza-
meéstnanosti. Zhruba to samé se da fici 0 némecké ekonomice, kde sice neza-
méstnanost byla vyrazné nizsi (1,1 %), aviak toto ¢islo bylo zhruba na arovni
predchoziho desetiletého praméru 0,9 %.

P¥i analyze Udaja charakterizujicich povahu zvolené ménove pohtlky zjistuje-
me, Ze reakce obou CEB v obou obdobich byla shodna — zvySovani diskontnich
sazeb a vyrazné ptibrzdéni ristu penéini zasoby. V jednom piipadé (SRN 1981)
doslo dokonce k absolutnimu poklesu penézni zasoby. Jaké byly disledky této re-
strikce? Ve v8ech pfipadech doslo k vyvolani hospodafské recese, ktera se proje-
vila v absolutnim poklesu tvorby hnp a v rastu nezaméstnanosti. Pro posouzeni
adekvatnosti zvolené restrikce je zaroven dulezité sledovat i vyvoj salda béziné
bilance v daném obdobi. Z tohoto pohledu je zajimavé, Ze salda béznych bilanci
jsou v obdobi ropnych soku (aZ na jednu vyjimku: SRN 1978—80) vidy aktivni,
coZ umoziiovalo CEB pfijmout relativné mékéi ménovou politiku, ktera by neved-
la k tak vyraznému poklesu hospodafského ristu. Propad v bézné bilanci SRN
v letech 1978—80 neni rovnéz tak alarmujici, jak na prvni pohled muZe vypadat,
nebot obchodni bilance byla nadale aktivni a deficit béZného iétu lze piié¢ist na
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Tabulka &. 1

1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 § 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982

SPOJENE STATY

AMERICKE

penéini zasoba M)

(procentni zmény) 9.3 52 1 43| 49| 33 83| 67 68 | 64 8,7
diskontni sazba 45 75 715 6,0 525 95 | 12,0 | 130 | 12,0 8.5
hospodaisky rast HNP

(procentni zmény) 50 58 | —-06 | -12 54 5,0 28 | ~04 1,9 1 -17
inflace 48 5,7 8.8 9,3 5,2 74 8,6 93 9.4 6,0
saldo bézné bilance

{mld.USD)] -578| 17,07 194 18,06| 4,181-1540| 020 120{ 726} --586
SPOLKOVA REPUBLIKA

NEMECKO

penéini zasoba M;

(procentni zmény) 14,1 1,6 10,6 14,3 3,3 14,6 4.5 39 | -186 71
diskontni sazba 4,5 7.0 6,0 3.5 3,5 3.0 6,0 75 1,5 5,0
hospodaisky rist HNP

(procentni zmény) 10,4 46 05 | 186 5,6 35 4,0 1,81 -02 1 ~1,1
inflace 51 6,5 8,8 6,1 34 42 4,0 44 4,2 4.8
saldo bézné bilance

[mld.USD] 1,18f 5,10] 10,58| 4,39| 371 8,12} —5,57|-14,10f -3,43| 4,98

pramen: International Financial Statistics, 1991 Yearbook.

vrub zhodnoceni devizového kursu DEM ve sledovaném obdobi (méfeno v efek-
tivnich indexech se DEM zhodnotila v letech 1978—80 témét o 15 %), které vyvo-
lalo zvySeny objem importu sluzeb. Potvrzuje se tedy skute¢nost, Ze CEB maji
tendenci se v obdobi nabidkovych inflaénich Soku, kdy jednostranna kontrola
stability cenové hladiny se ¢asto dostdva do rozporu s hospodafskym ristem
a politikou zaméstnanosti, chovat neracionalné.

Pfenos inflace pii nadmérném zvySeni penéini zasoby v zahraniéi

Zavazinym probléemem svétové ekonomiky osmdesatych a devadeséatych let se
stavd mozZnost pfenosu inflaénich dusledkid nadmérné emise penéz z jedné na-
rodni ekonomiky do druhé. Tzv. globalni monetarismus poukézal na paradoxni
skute¢nost, Ze zemé s pfisnou restriktivni ménovou politikou, jako je naptiklad
SRN, mizZe byt pii dosahovani svych zamérd vyrazné ohroZena nadmérnym ris-
tem penézini zasoby v ,,sousednich zemich”. Hned v ivodu jsou vSak nutna nékte-
ra upfesnéni.

Ohrozeni muze ptijit zejména ze strany zemi, jejichz narodni mény jsou drze-
ny ostatnimi zemémi jako slozka devizovych rezerv nebo jako devizova aktiva
obchodnich bank. Od konce II. svétové valky se tedy zejména jedna o americké
dolary, jejichZ podil tvofi v devizovych rezervach ¢lenskych zemi MMF okolo
60 %. Nestabilita mezinarodniho ekonomického systému vyplyva ze skuteénosti,
Ze emise americkych dolari do mezinirodniho penéiniho ob&hu je provadéna
pres deficitni vykonovou bilanci Spojenych statii americkych. Primarnim cilem
emise neni tedy zaji$téni optimalniho mnoZstvi penéz v obéhu, jak je tomu v p¥i-
padé jednotlivych narodnich ekonomik, ale profinancovani zaporného salda vy-
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konové bilance. Emisi zde provadi subjekt, ktery vystupuje v roli dluznika; exis-
tuji zde zFejmé paralely s problémy rozpoctové emise penéz v narodnim meritku.

Analyza pPenosu inflace, jez vyplyvad z nadmérného ristu penéini zdsoby
v ,,sousedni zemi", je od pocatku orientovana jako kriticky prfispévek na adresu
fungovani pevnych devizovych kursa. Jak si viak v zavéru ukazeme, 1ze tuto ana-
lyzu s uréitou modifikaci aplikovat i na v souc¢asné dobé pievladajici systém vol-
né pohyblivého devizového kursu.

Predpoklad pevného devizového kursu

V avodu si nejdfive poloZzme otazku, jaké makroekonomické veli¢iny ovliviiuji
celkovou vysi importu. Na zakladé syntézy standardnich makroekonomickych
pristupt k vykonové bilanci (cenového, diichodového, kursového a ménového) lze
uvazovat 4 zakladni determinanty — zahraniéni cenovou hladinu PF, zahraniéni
realny dichod Y¥, devizovy kurs ER a zahraniéni penézni zasobu M*. V jednodu-
chém linedrnim modelu mazeme tedy psat

IMV"=EX=oP'+ aY'+ 4 ER + a, M*

kde zahraniéni import IMT je roven domécimu exportu EX a parametry a;, @y, as,
aq nabyvaji pfedpokladanych kladnych hodnot. Vyvoj zahraniéni penézni zasoby
neovliviiuje vysi zahrani¢niho importu pouze bezprostfedné, ale rovnéZz zpro-
stfedkované pres pohyb zahrani¢nich cen a zahraniéniho realneho dachodu.
Z kvantitativni rovnice penéz lze usuzovat, Ze obé veli¢iny jsou pozitivné korelova-
né na vyvoj penézini zasoby pii urcitych parametrech as a ag:

PF = a;M*
YF = aﬁMF

Po substituci obou rovnic do zahraniéni importni funkce (resp. domaci exportni
funkce) a dil¢ich Upravach dostavame:

IMF = EX = (a,a5 + aya5 + as) MF + a ER

JelikoZ 1ze se znaénou pravdépodobnosti u vech parametrd ofekavat kladné
hodnoty, vede rist zahraniéni penézni zasoby k rastu domaciho exportu. Je tomu
tak proto, Ze jedna ¢ast pfirtistku penéini zasoby je pfimo vynakladana zahra-
niénimi subjekty na zvySeni importu. Druha ¢ast penézni zasoby pak vede k ris-
tu zahraniénich cen a zahraniéniho realného dachodu, coz ma vsak opét povzbu-
divé importni G€¢inky. Rist zahrani¢ni cenové hladiny €ini import pro zahraniéni
subjekty relativné levnéjs$im. Riist zahrani¢niho realného dichodu nelze obvykle
zajistit bez dodateénych importnich vstupa.

Na grafu ¢. 4a je zachycen efekt ristu penézni zdsoby na standardnim modelu
devizového trhu, kde funkce @Qn(ER) je funkci devizové nabidky a funkce Qp(ER)
je funkei devizové poptavky. V disledku rastu penéini zasoby v zahraniéi se
funkce devizové nabidky posune z Qy(ER)! do Qn(ER)?. Centralni emisni banka
ve snaze udrzet pevny devizovy kurs je nucena provést devizovou intervenci pro-
ti zhodnoceni kursu domaci mény, ¢imZ posouva funkei devizové poptavky
2z @p(ER)! do Qp(ER)2. Celkovy rozsah devizové intervence je na vertikalni ose
zobrazen délkou Usetky AB. Nakup deviz CEB zaroven vsak znamend dodate¢-
nou emisi domaci mény a zvyseni domaci penéZni zasoby. V modelu AN — AP
(graf é. 4b) se proto posouva kfivka AP doprava a nahoru z AP! do AP? Zaroven
v disledku zvySeného realného exportu se posouva i kfivka AN horizontalné
z AN' do AN? Vysledkem je novy rovnovainy bod jako priseéik kiivek AN?
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a AP?, ktery lezi mimo optimum v inflaénim neoklasickém pasmu. Pfenos inflace
ze ,sousedni zemé“ s nadmérnou emisi penéz v systému pevného devizového
kursu je tedy ukonéen. Pokud chee domaci CEB udrzet stabilni cenovou hladinu,
je nucena provadét sterilizacni politiku a pfes prodej statnich cennych papir
snizit domdci poptavku na Groven kiivky AP,

Piedpoklad volné pohyblivého kursu

Zajimavou otazkou je problém pienosu inflace z nadmérné emise penéz v sy-
stému volné pohyblivého devizového kursu. Monetaristé tuto mozZnost odmitaji,
nebot bez devizovych intervenci CEB dojde ke zhodnoceni devizového kursu do-
maci mény na novou rovnovaznou uroven vykonoveé bilance. Z grafu ¢. 4a je patr-
né, Ze nova rovnovaha vznika sice pfi vy$sim objemu exportu a importu, avsak
saldo vykonové bilance je pfed i po zahrani¢nim poptavkovém Soku nulové. CEB
tedy neintervenuje a k dodateé¢nému zvySeni penéini zasoby v domaci ekono-
mice nemuze dojit. Tato skutec¢nost by méla umoznit centralnim emisnim ban-
kam provadét navzdjem relativné nezavislou ménovou politiku, ktera vychazi
z Cisté vnitfnich hospodaifskych priorit. Prezentované myslenky zastanch volné
pohyblivych devizovych kursi dosti utrpély pfi velkych kursovych pohybech
amerického dolaru v 1. poloviné osmdesatych let, kdy jednotlivé centralni emisni
banky byly nuceny provadét rozsahlé devizové intervence, aby tak zabranily ne-
gativnim dopadim velkého vykyvu kursu na stabilitu doméacich ekonomik. Tento
problém viak nemame nyni na mysli. Kli¢em k odpovédi na nasi poloZenou otéaz-
ku bude zavedeni euroménového trhu do naseho modelu. P¥i jeho existenci nelze
vylouéit moZnost, Ze domaci exportéfi se rozhodnou drzet ¢ast svych ziskanych
devizovych aktiv z exportu zboZi a sluzeb na svych uétech u domacich obchod-
nich bank. V tomto pfipadé nedochazi k akumulaci devizovych zdrojii v devizo-
vych rezervach CEB, ale u obchodnich bank. Devizovy kurs domaci mény se
nemiize zhodnotit na novou rovnovaznou uroveri vykonové bilance, protoze
vSechny devizy z exportu nebyly nabidnuty k prodeji na devizovém trhu. Saldo
vykonové bilance ziistava nadale aktivni, i kdyzZ CEB neprovadi devizové inter-
vence a neskupuje pfevis devizové nabidky na devizovém trhu. Bude mit tato
skuteénost vliv na domaci penézni rovnovahu?

Velky viiv mize mit zejména v ekonomikach s nestabilni doméaci ménou, kde
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jsou ¢asto zahraniéni mény pouzivany jako alternativni prosttedky smény v do-
maci ekonomice. Jedna se napfiklad o znamé pripady z Polska a z nékterych sta-
td JiZni a Stfedni Ameriky trpicich hyperinflaci.

Rist devizovych aktiv soukromych subjekti, kterd jsou uklddana u obchod-
nich bank, miize mit vSak expanzivni dopad na penézni zasobu i v normalné fun-
gujicich ekonomikach. Pfedpokladejme, Ze obchodni banky pfilis nerozlisuji me-
zi likviditou aktiv v domaci méné a v zahraniéni méneé, a dale, Ze je domaci
urokova sazba vy$si neZ zahraniéni. V nasledujici iéetni rozvaze jsou nékteré po-
lozky z bilance obchodni banky, které umoziiuji zachytit provadéné operace. De-
vizovy kurs je predpokladan 30 Kés za 1 USD.

aktiva pasiva
prvniho stupné likvidity prvniho stupné likvidity
— dobrovolné rezervy —30 mil. Kés — béZna a kratkodoba terminovana
— bézna depozita u zahraniénich depozita

bank +1 mil. USD
nizsiho stupné likvidity nizsiho stupné likvidity
— domaci avéry +30 mil. Kés — stiednédoba terminovana depozita
v cizi méné +1 mil. USD

Nase obchodni banka ziskala od domaciho exportéra 1 mil. USD jako termino-
vané depozitum. Co s timto depozitem udéla, zavisi jednak na subjektivnim hod-
noceni likvidity vlastnich devizovych aktiv, jednak na poméru domacich a zahra-
ni¢nich arokovych sazeb. Za pfedpokladu, Ze bé&zinad depozita u zahrani¢nich
bank jsou povaZovana za dostate¢né likvidni a domaci urokové sazby jsou vys$si
nez zahraniéni urokové sazby, mizZe se banka rozhodnout provést obdobnou ope-
raci, jako je operace zachycena v na$i bilanci. Z hlediska zajisténi likvidity se
rozhodne zvys$it podil svych nejlikvidnéjgich devizovych aktiv u zahraniénich ob-
chodnich bank. Z hlediska zvy$eni zisku se rozhodne snizit vysi dobrovolnych re-
zerv u CEB a zvy$it objem doma poskytnutych uvéra. Provedené operace lze
povazovat za korektni. Bilance jako celek je nadale vyrovnana. Pomér devizo-
vych aktiv a devizovych pasiv se nezménil. Z toho vyplyva, Ze devizova pozice je
nadale uzaviend bez kursového rizika. Likvidita obchodni banky se rovnéz ne-
méni, protoze pomér nejlikvidnéjsich aktiv a pasiv je zachovan. Nase varianta je
zaroven pro obchodni banku ziskovéjsi nez poskytnuti Gvéru v cizi méné pfi rela-

Jaky miZe byt makroekonomicky aspekt takovéhoto chovani obchodnich
bank? Transformace dobrovolnych rezerv do avéri poskytovanych obchodnimi
bankami domacim subjektim vede k ménové expanzi bez ohledu na stabilitu me-
nové baze. Zména poméru dobrovolnych rezerv a béznych depozit v domaci mé-
né vede ke zvyseni hodnoty ménového multiplikatoru, ktery je definovan jako

1+ H/BD
78p + Trp. TD/BD + H/BD + DR/BD

kde BD je celkova vyse béznych depozit v zemi,
TD — celkova vy$e terminovanych depozit,
H — celkova vyse hotovosti mimo CEB,
DR — celkova vyse dobrovolnych rezerv u CEB,
Tep, Trp — Sazby povinnych minimalnich rezerv na bézna a terminovana de-
pozita.
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JelikoZ velikost penézni zasoby M je definovana soutinem ménové baze MB a
multiplikdtoru m, M = MB.m, ma v tomto pfipadé nadmeérné zvyseni penéini
z4asoby v zahraniéi vliv na domaci agregatni poptavku pfes zménu multiplikato-
ru. Nikoliv tedy pfes zménu ménové baze, jak je tomu v ptipadé devizovych in-
tervenci p#i pevném devizovém kursu a aktivnim saldu vykonové bilance.

Zavérem je nutné Fici, Ze tento zplsob pfenosu inflace maze byt spise sokové-
ho nez permanentniho charakteru. Poptavka po zahrani¢nich aktivech ze strany
domacich exportéri bude zfejmé po ¢ase nasycena. Domaci exportéfi zvysi devi-
zovou nabidku na devizovém trhu; v disledku toho se devizovy kurs domaci mé-
ny zhodnoti na novou rovnovaznou uroven vykonové bilance. Zvyseni objemu
domécich uvérd ze strany obchodnich bank bude tladit domaci urokové sazby
smérem dold na roven zahraniénich arokovych sazeb. Pfi nulovém arokovém
diferencialu doméaci obchodni banky jednostranné pfestanou preferovat Gvéry
v doméci méné,
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SUMMARY

Monetary Policy in the Period of Imported Inflation

This article deals with three types of inflationary processes in an open economy which
are commonly called as “imported inflation”. Two ways of imported inflation appear in
a system with a fixed exchange rate. The transmission of bigger growth rate of prices
abroad to the domestic economy via exports of goods and services forms the first case. The
purchase of excess money supply of “neighbour country” via foreign exchange intervention
provided by the domestic central bank represents the second case. The third form of im-
ported inflation appears when there is a floating exchange rate. Commercial banks then in-
crease the level of domestic credit as a respond to increased deposits in foreign currencies
at the part of domestic exporters.

In this article there is an attempt to find an optimal solution from the point of view of
central bank monetary policy on the base of a detailed analysis of particular inflationary
effects.
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