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uspofadanim, které maji nejniZsi podil federalniho rozpottu na rozd&lovéani rozpoc-
tovych prostfedki. Tato skutednost omezuje moZnosti pro realizaci jednotné finan&ni
politiky a z4rovefi vytvafi v&t¥i prostor pro finanéni politiku jednotlivych republik.
Tim se soutasn& zvy¥uje odpov&dnost jednotliviich republik za realizaci restriktivni fi-
nanéni politiky, transformaéni lohu statnich rozpoltl a za sociélnf politiku.

ZAavérem

Zssadni kvalitativnf zm&ny podminek realizace rozpottu a praktickd neovéfenost
vlivu ¥ady novych faktord ovliviiujicich vyvoj ekonomiky, a tim i statntho rozpoétu
vytvaf{ riziko, 2e mfra odchylek skutedného plné&ni rozpoltu od pfedpokladi rozpottu
miZe byt vy$¥i neZ jindy. Proto podstatng rostou naroky na praktické provid&ni
rozpottové politiky nejen pfi vypracovéni rozpoltd, ale i pfi jejich realizaci. Nelze ani
vyloutit pfipadné zmé&ny v rozpoltech, ke kterym by pfistoupily vlady, pokud by si to
okolnosti vyZ4daly. Aviak ani v pfipad& takovéto situace nelze ustoupit od zdkladnich
makroekonomickgch cild finan&ni a rozpoétové politiky, jejich? soudasti je dosahnout
v souhrnu vefejnfch rozpoltd rozpottového piebytku ve vyii 8 mld.
Ké&s. Novym prvkem rozpoftového hospodafeni se stdvd rozdéleni celoro&niho
rozpo¢tového hospodafeni na jednotliva Ctvrtleti.

DT: 330.111.62;352/354 (437)

Hospodarska politika: alternativy a meze

Jifi JONAS*

Restriktivné zamé&fend makroekonomicka politika je véci, o které se jiZ - po
kratkém "lagkovani” n&kterych ckonomit s moZnosti podpory ekonomického ristu ex-
panzivn{ politikou - nediskutuje. Od roku 1991 nés viak &eka velice obtiZny tkol
udrZeni makroekonomické stability pfi liberalizaci cen a zahrani&niho obchodu.

Aby bylo moZné urit spravné, jaky konzistentni soubor makroekonomickych cild
miZe hospodafskd politika sledovat a jaké jsou nejvhodné&jdi nistroje pro jejich
dosaZeni, musime mit jasné piedstavy o tom, jak spolu jednotlivé cile souviseji.
Podobné jako v celé ekonomii, i v oblasti makroekonomie nenf moZné dosihnout
najednou viech cild, resp. kontrolovat zdrovei viechny prom&nné. I zde stojime pied
aktem volby, kterému cili d4vat pfednost a kterého se vzdat.

Cilem tohoto &lanku je poskytnout zdkladni pfehled o tom, jak spolu souvisi
tempo ristu pen&Zni zisoby v ekonomice, mira inflace, vyvoj smé&nného kursu,
platebni bilance a ekonomicky riist. Vzhledem k z4dmériim ekonomické reformy a
k znaéné& nepfiznivému vyvoji vn&jich podminek se jedna o velice dileZité oblasti, ve
ktergch bude nutné &init zdva?na rozhodnuti. Pokud viak nebude respektovin poZa-

*Ing. Jifi Jona$, pracovnik federdlniho ministerstva financi
Pfisp&vek redakce obdrZela koncem listopadu 1990.
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davek konzistentniho plisobeni téchto opatieni a pokud budou nadile Ziveny nékteré
iluze (napf. o vzajemné z4vislosti inflace a devalvace), pfitiny nahromadé&nych prob-
Iéml mohou ziistat je3t& velmi dlouho neodstran&né.

Riist pendZni zdsoby: zdkladni vztahy

V souvislosti s liberalizaci cenové tvorby a zahrani¢niho obchodu a v disledku
o¢ekavané nebo jiZ uskutednéné devalvace se &asto hovofi o riziku inflace. Neméng
tasto se viak setkdvdme s nespravnym chdpanim toho, co jsou skute¢né pii¢iny
infladnitho vyvoje v ekonomice a co je pouze doprovodnym jevem inflace, bez
kauzilniho vztahu.

Vychozim bodem pro diskusi vztahu inflace, sm&nného kursu, platebni bilance a
penéZni zisoby je rovnice zmé&ny penéZni zasoby:

AM = AZA + ADU (1)

Tato rovnice fik4, Ze celkovd zmé&na penéZni zasoby (AM) se rovna zméng stavu
zahrani¢nich aktiv (AZA4) plus zmé&né& celkového objemu domaciho poskytnutého
Gvéru (ADU). Zmé&na zahraniénich aktiv (velidiny stavové) je totoZna s vysledkem
platebn{ bilance pro dany rok (veli¢iny tokové). Je-li v daném roce platebni bilance
aktivni, znamend to, e AZ4 > 0, tedy Ze se zvy§ila dr’ba zahraniénich aktiv
(nezaméiovat s bankovnimi aktivy, ktera pfedstavuji naopak poskytnuté ptjeky). Pro
deficit platebni bilance plati opak: dr?ba zahrani¢nich aktiv klesa a za jinak stejnych
okolnosti kles4 i pen&’ni z4soba.

Pokud vypustime z rovnice (1) symbol pfirlistku (A) a celou rovnici vydélime M,
dostaneme:

-

24 + DU - 4 @)
M M

Vyrazy na levé strang rovnice pfedstavuji vahy, podil zahrani¢nich aktiv a doméciho
Gvéru na celkové penéZni zdsob& (plati, ¢ ZA + DU = M). Pro jednoduchost
ozna¥ime ZA/M jako a a DU/M jako (1 - @). Jednoduchymi tipravami rovnic (1) a
(2) pak dostaneme, Ze:

AM _ 4 AZA (l-a)__._AD(? &)
M ZA DU

Tempo riistu penéZni zdsoby (AM/M) se rovna vaZenému souétu tempa ristu
zahrani¢nich aktiv (AZ4/ZA) a domaciho Gvéru (ADU/DU).

Rovnice (3) tik4, Ze tempo ristu penéZni z4soby v ekonomice je pfimo umé&rné
tempu riistu zahrani¢nich aktiv (ktera se zvy3uji, pokud napf. vyvoz pfesahuje dovoz a
- nebo - pokud je pfijimana zahraniéni finan&ni pomoc) plus tempu riistu poskyto-
vanych domécich Gvérd.

Upravou této rovnice ziskame vztah, ktery ukazuje, na jakych faktorech je zavisly
vyvoj platebni bilance. Oznatime pro jednoduchost AM/M = m, AZA/ZA = za,
ADU/DU = dii. Po tGipravé& rovnice (3) dostaneme:

zg =M. (Lﬁ) dii (4)
a a
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Tempo riistu zahraniénich aktiv (&ili vysledek platebni bilance vyjadfeny jako podil
k celkové zasob& zahrani¢nich aktiv) z4visi na tempu ristu penéZni zasoby (vyraz
m/a) a na tempu ristu doméciho Gvé&ru (vyraz (1-a)/a . di).

Pokud tempo riistu pen&Zni zdsoby roste, zvyduje se za jinak stejngch okolnosti i
tempo ristu zahrani¢nich aktiv. Naopak, zvySuje-li se tempo riistu poskytnutych
domécich Gvérd, potom se za jinak stejngch okolnosti tempo ristu zahrani¢nich aktiv
snizuje. Pfesahuje-li pfitom tempo ristu poskytnutych domécich Gvéré tempo ristu
penéZni z4soby (pfi¢emZ ob¢ velidiny jsou pfisluing vaZené), potom plati, 2¢ za < 0,
coZ znamend, ¢ dochazi k poklesu zahranidnich aktiv.

Tyto jednoduché vztahy maji z4kladni implikace pro moZnosti hospodéfské poli-
tiky v soudasnych podminkich &. ekonomiky, pfedeviim v souvislosti s liberalizaci
v oblasti zahrani&niho obchodu a smé&nného kursu. Budeme dale analyzovat, co v
t&chto podmink4ch znamen4 pro ekonomiku zavedeni fixniho, resp. volné plovouciho
smé&nného kursu, pfedeviim v kontextu moZnosti kontroly vyvoje cenového riistu.

Fixnf sm&nny kurs a rist cenové hladiny

Pfi fungovéni systému fixniho smé&nného kursu stanovi centrédlni banka nominélni
v§si sm&nného kursu a zaroven urdi jisté procentni odchylky, o které se miiZe kurs
redlng od fixn& ur¥ené hodnoty odchylovat. Pokud by hrozilo, 2e odchylka pfekrodf
(at’ ji sm&rem nahoru, & dolil) pfedem vymezenou hranici, provadi centrélni banka
intervence prostfednictvim nakupu & prodeje mény, aby se sm&nny kurs na pfisluiné
v§&i bez administrativnich zdsahi do mechanismu alokace udrZel. Zikladnim
pfedpokladem pro to, aby mohla banka tyto intervence provadét, je dostatek devi-
zovjch rezerv, ktery umoZiiuje v piipad® zvy$ené nabidky domaci mény udrZovat
hodnotu sm&nného kursu v daném rozmezi. Proto je také velice dileZité, aby byla vy-
chozi Groveii kursu stanovena co nejbliZe vy3i v daném okamZiku rovnovdzné.

Z hlediska ovlivitovani pen&Zni z4soby v ekonomice je diileZita skute¢nost, Ze pii
fungovani systému fixniho sm&nného kursu nemiZe centrilni banka uréovat, jak se
bude konkrétng& pfirdstek pen&Zni zasoby vyvijet. To znamen4, Ze nemiiZe ve své
hospodaiské politice pouZivat vyvoj pen&Zni z4soby jako cilovou promé&nnou. Rovnice
(1) #ik4, Ze ptiristek pen&Zni zdsoby v ekonomice (AM) je dan soultem pfirdstku
poskytnutych domécich Gvéri (ADU) a zmé&ny stavu zahrani¢nich aktiv (AZA).

Centrilni banka mi¥e samozfejmé& ovliviiovat svou penéZni politikou vyvoj
celkového objemu poskytnutych domécich uvérd. Pfi reZimu fixniho smé&nného kursu
viak neni schopna urfovat, jakd bude vyslednd platebni bilance, a tudi? zména
zahrani¢nich aktiv (AZA). ProtoZe zmé&na zahrani¢nich aktiv pfedstavuje zéroveit
zmé&nu penéni zdsoby v ekonomice, plyne z toho, ¢ nemiZe urlovat, jaka tato
zména pendZni zasoby bude. Chce-li centrélni banka udrZovat sménny kurs fixnf na
pfislugné tGrovni, resp. v piipustném rozmezi, musf se uchylovat v disledku intervenci
na podporu této trovn& kursu ke zm&nam zahrani¢nich aktiv, a tudi? i ke zm&ndm
pené&Zni zasoby, kterd tak nemiiZe slouZit jako cilova veli€ina hospodafské politiky.

V této souvislosti je dileZity vztah stanovené vychozi Grovné sménného kursu a
zmény pen&Zni zasoby v ekonomice. Za jinak stejnjch okolnosti totiZ plati, Ze bude-li
stanovena vychozi Grovefi sm&nného kursu - kterd bude nisledovné bankou fixovéna -
piili§ nizko, bude muset banka intervenovat ve zvy§eném rozsahu ndkupem cizich
mén a nabidkou mény domaci. Z ekonomiky jsou tudiZ stahovany cizi mény (coZ
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miiZe vést za jistych okolnosti k poklesu zahrani¢nich aktiv - AZA4 < 0) a naopak jsou
do ni poudtény dom4ci penize, nikoliv viak v podobg ristu poskytovanych domécich
avér (ADU = 0). Je tudi? pravdépodobné, Ze stanoveni podhodnoceného sménného
kursu a jeho udrZovani na fixn{ Grovni povede pfi nezm&né&ném objemu poskytnutych
domécich Gv&rd za jinak stejnych okolnosti ke sniZeni zahrani¢nich aktiv, a tudiZ k
poklesu pen&Zni zasoby v ekonomice.

Podobnou Gvahu lze uéinit i pro pfipad opaény, kdy je stanovena pfili§ nadhodno-
cend vychozi Grovet sm&nného kursu. Pokud chce centrélni banka nadéle tuto drovefi
udrZovat, musf reagovat na pfevis poptavky po cizi mé&n& zvy$enim jeji nabidky (ma-l
byt zachov4n trni princip jeji alokace), a tudiZ odkoupit od ekonomickych subjektd
mé&nu doméci. Pfedpokladame-li opét pro jednoduchost, Ze se nemé&ni objem v eko-
nomice poskytnutych domécich Gv&ri, a abstrahujeme-li od vyvoje obchodni bilance,
potom lze predpoklddat, Ze bude vznikat tlak na aktivni saldo kapitdlového Gltu
platebnf bilance (centralni banka si bude muset vypijéovat zahraniéni ménu, aby byla
schopna pfi pfevisu poptavky po ni zabezpetit fixni Grovefi sménného kursu). To
znamen4, %¢ se bude zvySovat celkovy objem zahrani¢nich aktiv (AZ4A > 0) a
v diisledku toho poroste - rovnéZ pfi nezm&n&ném objemu poskytnutych domécich
avéri - celkova penéZni zasoba (AM > 0).

Volng plovouci sm&nny kurs a riist cenové hladiny

Pfi reZimu voln& plovoucitho smé&nného kursu se centralni banka vzdavd zaméru
udr¥ovat kurs na uréité ptedem vyhlaSené vi3i, i kdy? mite samoziejmé jako jeden
z hlavnich (&astniki devizového trhu svym jedndnim pohyby kursu vyrazné
ovlivilovat.

V souvislosti s fungovdnim systému volng plovoucich smé&nnych kursii nés zajimaji
pfedeviim dv& otazky: za prvé, co ovlivituje dlouhodobé pohyby sménného kursu, a za
druhé, jaké m4 hospoda¥ska politika moZnosti tento v§voj ovliviiovat.

Z3kladni tlohu pfi tvahach o vyvoji sm&nného kursu hraje mira inflace. Za
uréitych zjednodusenych pfedpokladii (napf. nulovd zména rychlosti ob&hu penéz
v ekonomice) plati, Ze mira inflace (7) se rovna rozdilu mezi mirou ristu penéZni z4-
soby (m) a mirou ristu produkce (g):

w=m-q %)
Tento vztah samoziejmé& plati pro kaZdou zemi. Pro potieby dalsi diskuse uvazu-

jme zemi A4 (napi. Rakousko), kde tudi? pro miru inflace, miru ristu penéZni zisoby
a tempo riistu produkee plati:

Ty =mMy-494 (6)

Spojujicim miistkem mezi ob&ma rovnicemi, a tudi? mezi mirami inflace v obou
zemich, je teorie parity kupni sily. Budeme-li abstrahovat od dopravnich nakladii a od
riiznych pfekaZek volnému obchodu, potom teorie parity kupni sily fika, Ze mira
zmény cenové hladiny v jedné zemi (napf. v CSFR) bude mit tendenci rovnat se mife

zmény cenové hladiny v druhé zemi (v nafem ptipadé Rakousko) upravené o zmény
smé&nného kursu (ASK):

®=ny + ASK 0
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Podle této teorie by se napf. mé&la dlouhodobé rovnat mira inflace v Ceskosloven-
sku mife inflace v Rakousku plus mife znehodnoceni &. koruny vii¢i rakouskému
gilinku. Tato tendence plati samozfejmé& pouze v dlouhém obdobi a za vy3e uve-
dengch pfedpokladd.

Abychom vidéli, jakymi faktory je pohyb smé&nného kursu (ASK) ovliviovan,
dosadime do rovnice (7) za miry inflace vyrazy z rovnic (5) a (6) a po jednoduché
Gpravé dostaneme:

ASK = (m-my) - (4-94) ®

Tato rovnice fik4, Z2e zmé&na smé&nného kursu (ASK) viii mé&nové jednotce zemé& 4
se rovna:

(a) rozdilu temp riistu pen&Zni zisoby v obou zemich (m-m4) minus (b) rozdilu
temp riistu produkce v obou zemich (g-g4).

Cim vy bude tempo ristu pen&?ni z4soby v domdici ekonomice v porovnéni
s ekonomikou zahranié¢ni, tim vy$8i bude za jinak stejnych okolnosti ASK (ASK > 0
znamen4 devalvaci viiéi m&n& zem& 4). Naopak, &m vy$¥i bude za jinak stejnych
okolnosti v domaci ekonomice tempo rilistu produkce v porovnini s ekonomikou
zahrani¢ni, tim bude ASK niZ3i (tim niZ$i bude znehodnoceni, resp. vy$3i zhodno-
ceni).

Bude-li napt. dlouhodobg tempo riistu pené&ni z4soby v Ceskoslovensku vy3si nez
tempo riistu pen&Zni zdsoby v Rakousku a z4roved nebude tempo riistu produkce
v Ceskoslovensku pfesahovat tempo riistu produkce v Rakousku o vice, ne? kolik &ini
rozdil mezi tempy riistu pen&Zni zdsoby, potom bude platit, e ASK > 0, a &. koruna
se bude v systému volng plovoucich sm&nnych kursd vii¢i rakouskému Silinku zne-
hodnocovat.

Jiny pohled na rovnici (8) fik4, Ze vyse sm&nného kursu domaci m&ny viréi m&nové
jednotce zemé& A4 je uréena relativni poptavkou a nabidkou doméci a zahraniéni m&ny.

Vyraz (m-m4) pfedstavuje relativni nabidku dvou mén: je-li kladny, znamena to,
Ze v porovnéni se zemi A roste nabidka pen&z v domaci ekonomice rychleji. Za jinak
stejnych okolnosti to bude znamenat, ¥¢ cena té mé&ny, jejiz nabidka roste rychleji,
bude v porovnani s druhou mé&nou klesat. V uvedeném piikladé to bude znamenat
pokles smé&nného kursu doméci mény viii mé&né zem& A (ASK > 0).

Na druhé strang vyraz g-q4 pfedstavuje relativni vy3i tempa ristu produkce
v doméci ekonomice v porovnéni s ekonomikou 4, a tudi? i relativni tempo riistu po-
ptavky po domaci mé&né ve srovnani s vjvojem poptivky v zemi 4. Pokud ptesahuje
tempo riistu produkce v doméci ekonomice tempo riistu produkce v zemi A, potom
za jinak stejnych okolnosti plati, e poptdvka po domaci mé&n& roste ve srovnéni
s poptavkou po méné zemé& A rychleji, a tudiZ bude relativng viidi mé&n& zemé& A cena
doméci mé&ny rist - bude dochézet k jejimu zhodnocovéni (ASK < 0).

Vidime, Ze za danych pfedpokladd jsou uréujicimi silami vjvoje smé&nného kursu
relativni tempa rlistu penéZni zdsoby a produktu, kterd reprezentuji sily nabidky a
poptavky. Za naprosté nepochopeni tohoto fundamentdlniho vztahu lze oznatit
v priib&hu diskusi o devalvaci nikoliv vzacné ndzory o tom, e sménny kurs napf. &.
koruny (CSK) a DEM by mél byt takovy, aby odpovidal parité kupni sily neboli
relativni vy3i cenovych hladin v obou zemich.

Parita kupni sily neni Z?4dn4 idealni & optimalni veli¢ina, ke které by se mél
sm&nny kurs bliZit; a to plati tim spide pro ekonomiku Ceskoslovenska, kde po
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dlouhou dobu nefungovaly nedeformované trZni vztahy. Naopak, teorie parity kupni
sily ¥ik4, jak by se za daného vyvoje cenové hladiny v jedné zemi a pfi daném smén-
ném kursu méla vyvijet cenova hladina v druhé zemi. Jedna se o teorii relativnich
cenovych hladin, nikoliv o teorii uréeni n&jaké optimalni vjie sm&nného kursu.

Na z4klad& rovnice (8) lze rovnéZ urdit neutrdlni tempo riistu penéZni zisoby
v doméci ekonomice (m,), které je v systému voln& plovoucich sm&nnych kursi
konzistentni se stabilnf v§3i sm&nného kursu (ASK = 0). Pro toto tempo plati, Ze

my =myg +(4-94) ®

ProtoZe se kontroluje absolutni, a je3t& spide relativni tempo ristu produkce
v ckonomice velice obtin& (ke zm&ndm "redlnych faktord" dochézi v pozitivnim
sméru, tj. ve smé&ru podpory ekonomického ristu, velmi pomalu a navic se jednd
obvykle o pirlistky velmi malé), miZe hospod4fské politika ovliviiovat sviij sménny
kurs v prvni fad& kontrolou tempa ristu pen&Zni z4soby. Aby mohl byt sm&nny kurs
stabilni, musf tempo riistu pen&Zni z4soby v doméci ekonomice spliiovat podminku
9).

V rezimu volng plovoucich smé&nnych kursii je tudi? moZné zachovat stabilitu
sménného kursu pouze tak, Ze - abstrahujeme-li od rozdili v tempech riistu produkce
- je pfizpisobovino tempo riistu pen&ni z4soby v domaci ekonomice tempu ristu
pendZni zdsoby v ekonomice zahraniéni. Stabilita sménného kursu (ASK = 0) a
rovnice (7) fikaji, Ze této podminky miZe byt dosaZeno pouze tehdy, pfijme-li doméci
ekonomika miru inflace, které existuje v ekonomice zahrani¢ni.

Pokud by byla mira inflace v zemi A4 za jinak stejnych okolnosti vy33i neZ mira in-
flace v doméci ekonomice, dochézelo by ke zhodnocovéani domaci mény vici méné
zem& A. V opaném piipad® by dochazelo k znehodnocovéni.

Zavéry pro makrockonomickou politiku

Vy3e uvedené vztahy ilustruji z4kladni poznatek z hlediska alternativ pro
hospodéfskou politiku: ani v systému fungovani voln& plovoucich smé&nnych kursd
neni mo?né sledovat z4roven cil stabilntho sm&nného kursu a dané Grovné tempa
riistu cenové hladiny (resp. pen€Zni zdsoby).

Pokud se vl4da zemé& rozhodne, %e bude sledovat stabilitu sm&nného kursu - at’ jiZ
ptimo jeho fixovdnim a operacemi centralni banky na jeho podporu, ¢i nepfimo na
zéklad& dodr¥ovani podminky pro stabilitu sm&nného kursu uvedené v rovnici (9) -,
nemiiZe z4rovett pln& sledovat cil stability cenové hladiny. Naopak, rozhodne-li se
vlada, ?e chce udrZovat stabilitu cenové hladiny a Ze ma tento cil pfednost, musi se
vzdit moZnosti udrZovat stabilni sm&nny kurs. Existuje samozfejmé jedté¢ moZnost
administrativnich z4sahd, ale v logice fungovéni trZzniho mechanismu jiné cesty neni
(moZn4 je jedt& kombinace pouze &iste¢ného sledovéni obou cili v rdmci tzv.
fizeného volng plovouciho smé&nného kursu).

Z diskutovanych vztahi vyplgva i dalsi dileZity poznatek: v dlouhém obdobi nenf
sménny kurs ovlivilovdn vyvojem redlnych veli¢in, vyvozem a dovozem, objemem
zbo¥ a sluZeb, které jsou mezi zem&mi smé&hovany, ale pouze v§vojem pen&Znich
veli¢in. TotéZ plati samozfejmée i pro platebni bilanci.

Normativni vjpovédi o tom, kter4 alternativa reZimu fungovéni sménnych kurst by
byla vfhodné&jii pro &. ekonomiku - zda udrZovat fixni sm&nny kurs (a nechat miru
inflace, aby vyrovnévala rozdil mezi cenovymi hladinami), ¢ umozZnit kursu volné
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ptizpisobovéni (a mit tak moZnost sledovat stabilitu cenové hladiny) -, jsou velmi
obtiZzné. Ve prosp&ch & neprospéch kazdé z nich lze uvést fadu argumentd. Cilem
tohoto &lanku viak bylo ukazat, jaké alternativy existuji, nikoliv provést volbu nékteré
z nich,

Zavé&redna poznidmka: znehodnoceni a inflace

V souvislosti s devalvaci &. koruny se &asto hovofi o nebezpedi inflace, které s se-
bou ptiznani znehodnoceni koruny v podobé tohoto kroku nese. Z dosavadni diskuse
by viak mé&lo byt zfejmé, ¥e¢ mezi znehodnocenim, resp. devalvaci, a riistem miry in-
flace neni moZné hledat kauzalni vztah. Obavy, Ze devalvace zplisobi inflaci, Ze inflace
zplisobi dal¥i devalvaci a Ze se tak ekonomika dostane do zafarovaného kruhu, ze
kterého nenf Gniku, nemajf 24dné teoretické opodstatnéni.

Znehodnoceni domdci mény vii¢i mé&n¢ zahraniéni je symptomem relativng in-
flagniho vyvoje v doméci ckonomice. V &. ekonomice byl tento fakt dlouho zastirdn a
zneprihledfiovdn administrativnimi zasahy, které nejen ovliviiovaly a deformovaly
strukturu relativnich cen, ale pfedstavovaly i brzdu pohybu absolutni cenové hladiny.
Tlaky na znehodnoceni mény viak vznikaji i v disledku skryté a potlafené inflace,
jakmile jsou zahraniéni obchod a smé&nny kurs liberalizovany.

Ze skutednosti, e znchodnoceni mé&ny je doprovodnym symptomem inflace, vy-
plyva, Ze je zpisobovdno stejngmi faktory, které vedou k riistu cenové hladiny.
Rovnice (5) fika, Ze abstrahujeme-li od tempa ristu produkce, které obzvladté pfi
mélo stabilnich finan¢nich podminkach hraje relativng mélo v§znamnou ilohu, je
hlavnim determinantem miry inflace tempo riistu pené?ni zdsoby. Lze sice uvaZovat
o dal§im faktoru, totiZ o zmé&n¢& rychlosti ob&hu penéz, ale ta se za normaélnich pod-
minek méni v ekonomice v&tiinou pouze nepatrn€ a ani za mimofadnych okolnosti
nemitZe pokralovat jeji pohyb jednim smérem nekoneén& dlouho. Po uréité dob&
narazi na horni hranici a za¢ne zase klesat.

V delsim obdobi tudiZ jako tendence plati, Ze bude-li v ekonomice udrZovano sta-
bilni tempo ristu pen&Zni zdsoby, bude za jinak stejnych okolnosti stabilni i vyvoj
cenové hladiny. P¥ipadné zmé&ny miry inflace & sm&nného kursu mohou byt za téchto
okolnosti vyvolany pfedeviim zmé&nou inflace v zahrani¢nich ekonomikich. Ob4vat se
tudiZ v souvislosti s devalvaci koruny na rovnoviZnou trovefi kauzaln{ z4vislosti mezi
procesem znehodnoceni mé&ny a mirou inflace neni teoreticky opodstatnéné.

SUMMARY
Economic Policy: Alternatives and Limits

The article provides general overview of links between rate of growth of money supply in
the economy, role of inflation, movements of exchange rates and changes in balance of pay-
ment. Different options macroeconomic policy faces in the regime of fixed or floating ex-
change rates, and possibility of controlling at the same time exchange rate and level of the
money supply are discussed.

Finally, it shows the fallacy of conclusions concerning casual relationship between devalua-
tion and rate of inflation.
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