Téma 10 Mundell-Flemingiv model, fiskalni a monetarni politika.
Determinace ménového kurzu

J. M. Fleming (r. 1962) a R. A. Mundell (r. 1962 a 1963) analyzovali efekty fiskalni a
monetarni politiky za pfedpokladu dokonalé kapitdlové mobility v systému fixnich a
flexibilnich ménovych kurz. Do modelu IS-LM zabudovali mezindrodni kapitalové
toky. Situace dokonalé kapitdlové mobility se blizi situaci v malych otevienych
ekonomikach. Tato analyza efektd fiskalni a monetarni politiky je velmi vyznamna pro
dosahovani a udrzovani wvnitini a vn&jSi rovnovahy pravé v malych otevienych
ekonomikach.

10.1 Fiskalni a monetarni expanze, dokonala kapitalova mobilita (DKM), systém
fixniho ménového kurzu

Fiskalni expanze, dokonala kapitalova mobilita a systém fixniho ménového kurzu

Predpoklady:
1. iz =iy — dokonala kapitalova mobilita (DKM)
2. fixni ménové kurzy — intervence CB v piipad€ vychyleni kurzu
3. kapitalové piilivy a odlivy vyrovnavaji doméci a svétovou urokovou miru (iy =
i)
4. existuji nevyuzité zdroje, konstantni vynosy z rozsahu, fixni mzdové sazby —
nabidka domaci produkce je elastickd, cenova hladina je fixni
zkoumana ekonomika — pfili§ mala — nemuze ovlivnit Y ani ir
6. jedna se o kratké obdobi a tedy promptni ménovy kurz se rovnd ocekdvanému
ménovému kurzu.

W

Efekty fiskalni expanze pti danych predpokladech znazoriuje obrazek 10.1.

Obr. 10.1 Mundell-Flemingtiv model: fiskalni expanze, dokonald kapitalova mobilita,
fixni ménové kurzy
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Ve vychozi situaci se ekonomika nachazi v bodé rovnovahy Ej. Z ptedpokladu
dokonalé kapitdlové mobility vyplyva, ze kiivka BP je horizontalni. Vladda zvysi
nakupy zbozi a sluzeb. V modelu se toto zvyseni projevi posunem kiivky IS doprava.
Dojde ke zvySeni produktu na Y; a zvySeni domaci urokové sazby nad uroven svétové
na i;. Vtomto bodé ekonomika dosahuje vnitini rovnovéhy, ale vnéjs$i nerovnovahy.
Zvyseni domaci urokové sazby vyvola silny piiliv kapitalu, pfebytek BP, rist domécich
ménovych rezerv a tlak na revalvaci doméci mény. Centrdlni banka intervenuje,
proddva doméci ménu a nakupuje zahrani¢ni ménu. To dale vede k ristu realnych
penéZnich ziistatkil, coZ se v modelu projevi posunem kiivky LM do urovné LM;. Nova
vnitini 1 vnéjsi rovnovaha se ustali v bodé¢ E; pii vysi dichodu Y, a urokoveé sazbé ip=iy.

Zavér:

Fiskalni expanze pii dokonalé kapitdlové mobilit¢ a fixnich ménovych kurzech je
ucinna v ovliviiovani produkce a zaméstnanosti.

Monetarni expanze, dokonalda kapitilova mobilita a systém fixniho ménového
kurzu
Ptedpoklady jsou shodné s ptfedchozim piipadem.

Obr. 10.2 Mundell-Flemingiiv model: monetarni expanze, dokonald kapitdlova
mobilita, fixni ménové kurzy
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Ve vychozi situaci se ekonomika nachédzi v bodé¢ Ey. Centralni banka zvySi nabidku
realnych penéznich zistatki, coZz vyvold sniZzeni doméaci trokové sazby na i;. SniZeni
urokové sazby vyvola silné kapitalové odlivy, pokles ménovych rezerv domaci zemé a
tlak na devalvaci mény domdaci zemé. Centralni banka musi intervenovat. Nakupuje
domaci ménu a proddva zahrani¢ni ménu, ¢imZ dojde ke sniZeni nabidky realnych
penéZznich zistatkli a kiivka LM se vraci do vychozi pozice LM,. Domaci trokova
sazba se vraci na puvodni Groven, tedy uroven, kdy se rovna svétové urokové sazbe.
Doméci produkt se nezméni. Dlivodem je, ze pfizpusobovaci procesy prostfednictvim
mechanismu zmén nominalniho ménového kurzu a kapitalovych odlivi probiji na
mezindrodnim ménovém trhu rychle.

Zavéry:

1. Produkt se neméni — piizpisobovaci procesy prostiednictvim mechanismu
zmény nominalnich kurz a kapitdlovych odlivii probihaji velmi rychle (vyssiho
produktu v malé ekonomice nebude dosazeno).

2. Reélné penézni zistatky jsou spojeny v malych otevienych ekonomikéch s
platebni bilanci.

3. Deficit BP vyvolany sniZzenim Urokové sazby v disledku monetarni expanze
vyvolad automatickou monetarni restrikci.

4. CB nemuze kontrolovat ani penézni zdsobu, ani urokovou miru, ani Uroven
produktu.

5. Monetarni politika je zcela neucinnd v ovliviiovani produktu a zamé&stnanosti

10.2 Fiskalni a monetarni expanze, dokonala kapitalova mobilita, systém
flexibilniho ménového kurzu

Fiskalni expanze, dokonald kapitilova mobilita a systém flexibilniho ménového
kurzu

Predpoklady:

1. fixni domaci ceny

2. flexibilni kurzy — CB nemusi intervenovat — nemusi drzet ménové rezervy — BP
je vzdy vyrovnana — BP =0

3. ostatni pfedpoklady zlistavaji shodné

Obr. 10.3 Mundell-Flemingiv model: fiskalni expanze, dokonal4 kapitdlova mobilita,
flexibilni ménovy kurz
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Ve vychozi situaci se ekonomika nachédzi v bod€¢ Ey. Vlada realizuje fiskalni expanzi.
V modelu se toto zvySeni projevi posunem kiivky IS doprava. Dojde ke zvySeni
produktu na Y; a zvySeni domdci urokové sazby nad Uroven svétové na i;. V tomto
bod¢ ekonomika dosahuje vnitini rovnovahy, ale vnéjsi nerovnovahy. ZvySeni domaci
urokové sazby vyvola silny pfiliv kapitdlu a apreciaci kurzu. Centralni banka
neintervenuje. Apreciace vede ke zdrazeni vyvozu a zlevnéni dovozu, coz zhorSuje
béZzny ucet platebni bilance. V modelu se tato skutecnost projevi posunem kiivky IS;
doleva zpét. Nova rovnovaha je obnovena v bod¢€ E, pfi iy - ira Y.

Zavéry:

—

uplny mezinarodni vytésitovaci efekt — vytésnéni exportu a vtazeni importu

2. zména skladby produktu a BP

nedoslo k vytésnéni spotiebnich a investi¢nich vydajii — trokova mira zlstala
stejna

4. fiskalni expanze vede ke zhorSeni béZného uctu

(98]

Fiskdlni expanze za uvedenych ptedpokladli je neucinnad v ovliviiovani produktu a
zamé&stnanosti a vede k tplnému mezinarodnimu vytésiiovacimu efektu a k apreciaci
domaci mény.

Monetarni expanze, dokonala kapitalova mobilita a systém flexibilniho ménového
kurzu

Predpoklady jsou shodné s ptedchozim ptipadem.

Obr. 10.4 Mundell-Flemingiiv model: monetarni expanze, dokonald kapitdlova
mobilita, flexibilni ménovy kurz



i
(%)

Ve vychozi situaci se ekonomika zachazi v bod¢ Ey. Monetarni expanze se v modelu
projevi posunem kiivky LM doprava. Dojde ke sniZzeni domdaci trokové sazby pod
uroven svétoveé urokoveé sazby a ke zvySeni produktu (bod E;). Snizeni doméci urokoveé
sazby vyvola silné kapitalové odlivy, coZ zpiisobi depreciaci domaci mény. Depreciace
stimuluje vyvozy domaci zemé a zdrazuje dovozy. Cisté vyvozy rostou. V modelu se
tato skuteCnost projevi posunem kiivky ISy na IS;. Nova rovnovéha se ustali v bod¢ E>,
pf‘i Y 2a io = lf

Zavéry:

1. Kurz domaci mény se pasivné ptizpusobuje realizované politice centralni banky
(monetéarni expanze vede k depreciaci kurzu).

2. Centrélni banka muze kontrolovat doméci penézni zasobu.

3. Monetarni politika je u¢inna v ovliviiovani produkce a zaméstnanosti.

10.3 Determinace ménového kurzu - teorie parity kupni sily

Jednou z nejjednodussich teorii determinace ménového kurzu je teorie parity kupni sily
(purchasing power parity — PPP). Jejim autorem je David Ricardo, dalSimi ekonomy
byla rozpracovana ptedevsim v 19. stoleti. Zdokonaleni a rozsifeni se této teorii dostalo
ve 20. stoleti.

Zakon jediné ceny

Teorie parity kupni sily je zaloZena na piisobeni zdkona jediné ceny. Zakon jediné
ceny formuluje myslenku, Ze za predpokladu dokonale konkurenéniho trhu a pfi
neexistenci dopravnich, transak¢nich a jinych omezeni mezinarodnimu obchodu musi
byt identicka zboZi prodavana v riznych zemich za stejnou cenu, jsou-li jejich ceny
vyjadieny ve stejné méné.



Neboli zdkon jediné ceny tikd, Ze nominalni ménovy kurz domaci mény (napt. CZK)
vici dané zahraniéni méné (napt. EUR) je pomér ceny i-tého zboZi v CZK k cené i-tého
zbozi v EUR.

Formalné 1ze tuto skutecnost zapsat: E ., pp = ——»

kde E_,, zz j€ nomindlni ménovy kurz Ceské koruny vaci euru, P, je cena v

korunéch i-tého zbozi prodavaného v Ceské republice a P, je cena v eurech téhoz
zbozi prodavaného ve Spolkové republice Némecko.

Absolutni forma teorie parity kupni sily

Absolutni forma teorie parity kupni sily vychazi ze stejnych ptedpokladii a tika, ze
nominalni ménovy kurz mezi ménami dvou zemi je dan pomérem urovni cenovych
hladin téchto dvou zemi.

Cenovéa hladina je vyjadfena pomoci tzv. referen¢niho koSe zboZzi, o kterém je
pfedpokladéno, Ze je identicky v obou zemich.

Formaln¢ Ize absolutni verzi teorie parity kupni sily zapsat:
PCR

ECZK/EUR = p
SRN

kde E ., zx J¢ nominalni ménovy kurz Ceské koruny viaci euru, F.je cena
spotiebitelského kose (referen¢niho koSe) v Ceské republice vyjadiend v korunéach a
Py je cena identického spotiebitelského koSe vyjadiena v eurech v Némecku.

Rist cenové hladiny v doméci zemi vede k poklesu kupni sily doméaci mény a k
proporciondlni depreciaci domaci mény. A naopak.

Podle teorie parity kupni sily jsou cenové trovné vSech zemi stejné, jsou-li vyjadieny
v jedné méné. Nebo-li pfi daném nominalnim kurzu je vnitini kupni sila rovna vnégjsi
kupni sile — viz rovnice niZe.

PCR = ECZK/EUR ) PSRN

Plati-1i zakon jediné ceny, plati i absolutni forma teorie parity kupni sily. Napf. roste-li
cenova hladina v CR, klesa poptivka po korunidch a soucasné klesid poptavka po
domaéci produkci. To vede k depreciaci kurzu koruny. Soucasné je vytvoren tlak na
pokles cen domaci produkce, coz vede ke zvySeni poptavky po doméci produkcei i po
doméci méné a k apreciaci. A naopak. Tzn., dochdzi k vyrovnavani kupni sily mén
uvnitt vSech zemi.

Relativni forma teorie parity kupni sily
Relativni verze teorie parity kupni sily se zabyva mirou zmény nominalniho ménovéeho

kurzu mezi dvéma zemémi v pribéhu urcitétho obdobi. Neboli vyjadiuje procentni
zménu ménového kurzu zemi dvéma zemémi jako rozdil mezi procentnimi zménami



narodnich cenovych hladin ve sledovanych dvou zemich. Formalné lze relativni verzi
teorie parity kupni sily zapsat:

ECZK/EUR(t) B ECZK/EUR(Z—I) _ PCR(z) B PCR(t—l) PSRN([) B PSRN(H)

ECZK/EUR(t—l) PCR(t—l) PSRN(:—])
Procentni zména cenové hladiny ve sledovaném obdobi vyjadfuje miru inflace (ﬂ't).

Potom tedy procentni zména nomindlniho ménového kurzu je dédna rozdilem temp ristu
inflace ve sledovanych zemich, neboli:

ECZK/EUR(t) B ECZK/EUR(t—l)

=Ter() ~ Tsrn(r) -
ECZK/EUR(t—l) " "

Piekazky piisobeni zakona jediné ceny:
Odchylky nominalniho ménového kurzu od parity kupni sily

Teorie parity kupni sily, resp. zdkon jediné ceny, je vybudovéna na zikladé fady
omezujicich ptedpokladu, viz definice zdkona jediné ceny. V ekonomické realité vSak
existuje fada piekazek, které brani zcela volnému mezinarodnimu obchodu. Existuji
napf. dopravni naklady, které zvySuji ceny mezinarodné obchodovatelného zboZi.
Vlady uvaluji cla na dovaZena zboZi. Ne vSechna zbozi a sluzby jsou mezindrodné
obchodovatelné (napt. z divodu vysokych dopravnich ndkladi). Neexistence dokonale
konkurencnich trhi, resp. existence nedokonalé konkurence v jednotlivych odvétvich
riznych ekonomik, vede k odlisnému formovani cen ,,identického* zbozi. Je mozné
uvést fadu dalSich pficin (realizace fiskdlni a monetarni politiky v jednotlivych zemich,
tvorba novych druht vyrobkl v nékterych zemich, objeveni novych nalezist vzacnych
zdroji, rozdilné spotiebitelské kose atd.), jez vedou ke zménam poptavky po dané¢ méné
a tim 1 k odchylkdm nominalniho ménového kurzu od kurzu daného paritou kupni sily.

Realny ménovy kurz, nominalni ménovy kurz a teorie parity kupni sily

Redlny ménovy kurz vyjadiuje konkurenceschopnost v mezindrodnim obchodé a
ovliviiuje uroven rovnovazné produkce.

Formaln¢ Ize zapsat:
PSRN

RCZK/EUR = ECZK/EUR ’ .
Fep

Ptredpokladame, ze redlné znehodnoceni znamena rtist redlného ménového kurzu (stejné
jako rist nominalniho ménového kurzu) a znaci depreciaci doméci mény. A naopak.

1. Predpoklad: dané zem¢ nemaji identicky referencni kos, tedy meplati absolutni
verze parity kupni sily.

Redlny ménovy kurz napf. R, -z Vyjadiuje korunovou cenu napt. némeckého koSe
zbozi v poméru ke korunoveé cené kose zbozi v Ceské republice.

Napt. depreciace nominalniho kurzu domaci mény vede k realnému znehodnoceni.
Domaci zboZi se stava pro zahrani¢ni partnery levnéjsi. Klesa vnéjsi kupni sila CZK
pri koupi zboZi v Némecku v poméru k vnitini kupni sile v CR.



2. Predpoklad: Plati relativni verze teorie parity kupni sily — pak se redlny kurz
nemuze ménit.

ARCZK/EUR(I) _ AECZK/EUR(t) . - 0
- SRN CR
RCZK/EUR(t—l) ECZK/EUR(t—]) " t

ARCZK/EUR(Z) =2% +1%—3%=0

RCZK /EUR(t-1)

3. Prfedpoklad: Plati absolutni verze teorie parity kupni sily — pak se redlny kurz
rovna 1 a je kurzem parity kupni sily.

Rez por =1

Pokud se jedné redlny kurz za uvedeného predpokladu nerovnd, pficinou jsou piekazky
pusobeni zédkona jediné ceny.

10.4 Determinace ménového kurzu v kratkém a dlouhém obdobi

Trh korun v dlouhém obdobi (K¥ivka nabidky a poptavky po korunach v DO)

Poptavku po méné doméaci zemé (poptavku po korundch) tvoii vyvozy zbozi a sluzeb
a kapitalovy pfiliv do dané zemé.

Nabidku mény domaci zemé (nabidku korun) tvoii dovozy zbozi a sluzeb a kapitalové
odlivy.

Obr. 10.5 Formovani ménového kurzu koruny v dlouhém obdobi
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Kftivka poptavky po korundch D mé negativni sklon. Plati, ¢im vyssi je korunova cena
dolaru, tim vétSi mnozstvi poptdvanych korun. Napi. za zbozi v hodnoté 100 K¢

zahrani¢ni partner zaplati pouze 2,6315 dolaru.

Apreciace kurzu koruny vii¢i dolaru na 36 CZK/USD znamend, Ze zahrani¢ni partner
zaplati za 100 K¢ 2,7777 dolaru.

Kitivka nabidky korun S je pozitivné sklonéné. Napft. depreciace na 38 CZK/USD, resp.
2,6315 USD za 100 CZK, zdrazuje dovozy, klesa poptdvka po dovozech a klesa
mnozstvi nabizenych korun.

Rovnovazny kurz je 37 CZK/USD, resp. 2,7027 USD za 100 CZK.

Ménovy kurz v kratkém obdobi, vliv devalvace na béZny tcet

Obr. 10. 6 Determinace ménového kurzu v kratkém obdobi, J-kiivka
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Ptedpokladame, ze CB udrzuje kurz 36 CZK/USD, resp. 2,7777 USD/100 CZK. Poptavka po
korunéch je mensi nez nabidka L; < L,. Pfevis nabidky nad poptavkou je v rozsahu dany body
E;G. Tento ptevis predstavuje deficit bilance zbozi a sluzeb, nebot’ M > X. Rovnovazny kurz
je 37 CZK/USD. Ptevis nabidky korun nad poptavkou zpusobi depreciaci (devalvaci).
Depreciace na troven kurzu 37 CZK/USD kratkodobé zhorsi bilanci zboZi a sluzeb (v rozsahu
HI).

Jaké jsou pFi€iny tohoto zhorSeni béZného uctu v kratkém obdobi?

Ptic¢inou je, Ze kratkodobé je zahranic¢ni poptiavka po vyvozech domaci zemé neelasticka,
rovnéz je i neelasticka poptavka domaci zemé po dovozech. Exportni i importni zakazky
jsou sjednavany predem, tzn. po depreciaci, se realizuji objemy sjednané pred
depreciaci.

Cenova elasticita poptavky po exportech
Cenova elasticita zahrani¢ni poptavky po exportech vyjadiuje procentni zménu exportd, ktera

je vyvolana procentni zménou nominalniho ménového kurzu. Cenovou elasticitu poptavky po
exportech 1ze formalné zapsat:

Cenova elasticita domaci poptavky po importu vyjadiuje procentni zménu dovozu vyvolanou
procentni zménou nomindlniho ménového kurzu. Cenovou elasticitu poptavky po dovozech
1ze formaln¢ zapsat:

AM

£y =R
P/F
E P/F
Zopakujme, béZny ucet platebni bilance se ihned po depreciaci ménového kurzu zhorsi proto,
ze jsou (n€kolik mésicii po depreciaci) realizovany zakazky uzaviené predem (pii ptivodnim
kurzu).

Po depreciaci doslo ke zvySeni hodnoty urovné importi, které jsou piepocteny v novém
kurzu. Domaci dovozci nabizeji vétsi mnozstvi korun (nakupuji dolary), aby zaplatili vyssi
hodnotu importu pii stejném objemu zbozi (bod / na obr. 10.6). To je také pri¢inou, Ze
kratkodoba krivka nabidky korun ma negativni sklon.

Pfipomenme, Ze poptavku po korunach tvoii exporty. Domaci vyrobce pozaduje za své zbozi
stale stejné mnozstvi korun, bez ohledu na kurz domaci mény. Po depreciaci se doméci zboZi
pro zahrani¢niho partnera zleviiuje. V kratkém obdobi jsou vSak realizovany jiz predem
sjednané objemy, proto se poptavané mnoZstvi korun neméni (vertikalni kratkodoba kiivka
poptavky po korunéach d).

Pokud se v kratkém obdobi neméni hodnota exportu (v CZK) a zvySuje se hodnota
importu (v CZK), zhorSuje se béZny tcet platebni bilance (body IH).



Cenova elasticita poptavky po exportu je nulova. Domdaci vyrobci neméli ,.Cas“ na
pfizplisobeni (instalace novych vyrobnich kapacit, najmuti dalSi pracovni sily..). Uvadi se
casové zpozdéni az 1 rok.

Cenova elasticita poptavky po importu je nizkd. Depreciace zdrazila dovazené zboZzi a sluzby.
Né&jakou dobu trva, nez dojde napt. k substituci drazSich surovin a polotovari (napf. nové
technologie, aby drahé suroviny mohly byt nahrazeny jinymi).

V del8im ¢asovém obdobi (cca 1 rok) dojde k prizptisobeni exportu a importu a bézny cet se
zlepSuje, az postupné dosdhne svou rovnovaznou uroven (bod Ej).

Vrat'me se do bodu 7 na levé obrazku. Aby centralni banka udrzZela pti pfevisu nabidky korun
nad poptavkou kurz na urovni 37 CZK/USD, musi intervenovat tim, Ze nakoupi prebytek
korun. Je-li ménovy kurz udrZovan intervenci centralni banky na rovnovazné Urovni 37
CZK/USD, kiivka kratkodobé poptavky se zacne otacet proti smeru hodinovych rucicek, az
splyne s kiivkou dlouhodobé poptavky D. Kiivka nabidky se zacne otaCet ve sméru
hodinovych rucicek, az splyne s dlouhodobou kiivkou nabidky korun S.

Pfi rovnovazném kurzu bude bilance zboZi a sluzeb vyrovnana. Vliv depreciace na bézny ucet
platebni bilance znazornuje pravy obrazek. Prabéh kiivky bilance zbozi a sluzeb v kratkém
obdobi ma tvar pismene J, proto J — kfivka.

Devalvace (depreciace), béZny tcet (pFristup teorie elasticity)

Otazka: Za jakych podminek vede depreciace (devalvace) ménového kurzu ke zlepSeni
bézného Uctu a ke zvySeni produktu?

Piedpoklady:
1. nabidka exportovaného i importovaného zboZzi je dokonale elastickd, zmény objemu
poptavky nemaji vliv na cenu,
2. fixni doméci 1 zahrani¢ni ceny
3. CA =0 - ve vychozim obdobi je bilance zbozi a sluzeb vyrovnana

Ptistup teorie elasticity: Bézny tcet vyjadieny v méné domaci zemée lze zapsat:

CA=P-X,—-E-P.-M,, kde
P — doméci cenové hladina, Xy — fyzicky objem vyvozi doméaci zemé, Pr — cenova uroven
v zahrani¢i, E — nomindlni ménovy kurz, My — fyzicky objem dovozu.

Predpoklad: Pr=P =1
Pak: CA=X-E. M
v ptirtistkové podobé: ACA=AX —E-AM —M -AE

délime rovnici zménou nominalniho ménového kurzu a dostavame:
ACA:AX_E.AM_M.E
AE AE AE AE




Do této rovnice substituujme rovnici pro cenovou elasticitu poptavky po vyvozu a rovnici pro

cenovou elasticitu poptavky po dovozu. Dostaneme:

ACa & X
AE

+¢e,M —-M

Dale obé¢ strany rovnice vydélime M a dostaneme:
ACA 1 eX
——=—"—1g -1

AE M EM

Z ptedpokladu, ze ve vychozim obdobi byla rovnovaha bézného uctu, vyplyva, ze X/EM = 1,
pak po upravé dostavame:

% = M(g, +¢, —1). Tato rovnice je znama jako Marshall-Lernerova podminka, kter4

fikd, ze devalvace (depreciace) zlepsi bézny Ucet pouze tehdy, jestlize soucet zahrani¢ni
elasticity poptavky po vyvozech domaci zem¢ a domaci elasticity poptavky po dovozech je
vétsi nezZ jedna, tj.

e +eg, )l

Zavery: Jestlize
1. ¢ +¢,)1 - devalvace zlepSuje CA
2. ¢ _+¢,(1 - devalvace zhorSuje CA

3. ¢, +¢, =1-devalvace nema vliv na CA

Dva soucasné efekty devalvace:

1. Cenovy efekt — vyvozy doméci zem¢ vyjadiené v méné ostatnich zemi jsou levné&jsi.
Dovozy jsou pro domaci zemi drazsi. Cenovy efekt devalvace zhorSuje béZny tcet.

2. Efekt ristu objemu — diky tomu, Ze se vyvozy stavaji levnéjsi, roste zahrani¢ni
poptavka po domaci produkci — v delSim casovém obdobi roste objem exportu.
Zdrazeni dovozl diky devalvaci vede k poklesu doméaci poptdvky po zahrani€nim
zbozi. Objemovy efekt vede ke zlepSeni béZného tictu platebni bilance domaci
zemé.

Vysledny efekt devalvace zavisi na tom, ktery z efektl prevazi.
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