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- plati z I1S-LM:

* zasoba kapitalu je dostatecna

* uzavrena ekonomika

- centralni banka kontroluje nabidku penéz
+ NOVE:

* rozsireni modelu IS-LM o vliv zmény cenové hladiny,
cenova hladina je flexibilni, existuje inflace ()

* v konstrukci modelu se rozlisuje mezi:
- dlouhodobymi (i) a kratkodobymi (ic) urokovymi sazbami
> realnymi (r) a nominalnimi (i) Urokovymi sazbami

— model IS-ELM je realistictéjsi nez model IS-LM

vznik modelu: 1991 (Philip Friedman a Martin Neil Baily)

- nékdy se oznacuje jako model IS-ALM



- realna a nominalni Urokova sazba

* zatimco nominalni Urokové sazby jsou ty, se kterymi se
mUzeme setkat ve smlouvach o vkladu ¢i Uvéru, redlné Urokove
sazby navic zohlednuji zménu cenové hladiny

l=T+TT

* Fischerova rovnice, pojmenovana po znaméem americkem
ekonomovi Irvingu Fischerovi (1867-1947).

* protoze miru inflace ex ante nezname, pracujeme s
oc¢ekavanou mirou inflace (17°) : i=T+1T®

Urokova sazba predstavuje cenu
placenou za vypUjceny kapital

- kratkodoba a dlouhodoba urokova sazba

* (1) ocekavani ohledné budouciho vyvoje

urokova
mira

vyjadrena vynosovou krivkou (vynosova kfivka neboli ¢asova
wreovikiva | struktura Urokovych sazeb graficky popisuje vztah mezi vynosnosti

>< financnich aktiv (nejcastéji dluhopisd) a jejich dobou do splatnosti)

inverzni vynosova kfivka e i, =i +E dlouhodoba nominalni urokova mira (i; ) rovna souctu

L™*S kratkodobé nomindlni drokové miry (ig) a faktoru o¢ekavani
(¢) ohledné vyvoje kratkodobych tirokovych sazeb, kdy ¢
miZe nabyvat jak kladnych, tak zdpornych hodnot

¢as




.preference likvidity

* za aktiva mené likvidni, pozaduji ekonomicke subJekty vyssi
miru vynosu — tento dodatecny vynos se oznacuje jako

prémie za likviditu, které zvysuje dlouhodobou Urokovou
miru nad kratkodobou

i=ic+e+A
kde A je likvidni premie

* (3) existence faktoru rizika

- v dlouhém obdobi se ceny dlouhodobych obligaci méni
vyraznéji nez ceny kratkodobych obligaci v kratkem obdobi
— ¢im delsi je doba splatnosti obligace, tim vyssi je Urokove
riziko a subjekty pozaduji vyssi miru vynosu, tzv. rizikovou
premii (o)

i =ig+e+A+0



(1) Rozdil mezi dlouhodobymi a kratkodobymi
nominalnimi Urokovymi sazbami odrazi ocekavany vyvoj
budoucich kratkodobych nominalnich Urokovych sazeb (g),
likvidni (A) a rizikovou (o) prémii. Tento rozdil nazyvame
splatnostni prémie (MP), ktera neni v case konstantni, ale
prizpusobuje se ekonomickym podminkam:

MP= iL_iS=€+A+O-
MP=s+A+0

*(2) Rozdil mezi dlouhodobymi realnymi (r) a
dlouhodobymi nominalnimi (i) urokovymi sazbami
odrazi ocekavanou zménu inflace béhem doby do splatnosti
financniho aktiva:

“i=r+m® —>r=I-n° resp. r;=i,-m*

- dale plati i,=i¢+e+A+0 resp. i,=i.+MP

- pak tedy: r = L ot MP-1r¢ dlouhodobd redlnd drokové sazba se sklddd z
kratkodobé nomindalni urokové sazby a

splatnostni prémie minus oekdvana inflace



*trh penéz se fidi pohybem kratkodobé nominalni Urokove
sazby (i) a trh zbozi a sluzeb je determinovan pohybem
dlouhodobe realne urokove sazby (r) — rozdil mezi nimi
nazyvame mezera urokovych sazeb (RG)

RG=r1—Is pricemz r,=ig+MP-m®

— —q7€
RG=MP—m Mezera urokovych sazeb pfedstavuje v

_ e modelu IS-ELM mezeru mezi trhem penéz a
RG =e+A+o—m trhem zboZi a sluzeb, tedy mezi kratkodobymi
nomindlnimi  urokovymi sazbami a

dlouhodobymi redlnymi trokovymi sazbami.

* mezera Urokovych sazeb mUze byt jak kladna (RG roste) tak
zaporna (RG klesa)

- 0 znamenku rozhoduje skutecnost, zda splatnostni prémie
(MP) prevysi nebo neprevysi ocekavanou miru inflace (1®)




model IS-ELM se snazi
propojit trh pencz s
trhem zboZi a sluzeb

.
1

- kfivka ELM vyjadruje kombinace realneho dichodu a
dlouhodobé realne uUrokoveé sazby, pri nichz je, pfi dane
urovni mezery urokovych sazeb (RG), trh penéz v rovnovaze

- krivka LM rozsirena o mezeru Urokovych sazeb
ELM=LM + RG

krivka IS je konstruovana pro dlouhodobé realné urokové sazby (r,) a dichod (Y) a kfivka LM pro
kratkodobé nominalni sazby (ic) a dichod (Y), coz jsou tfi rozméry — odstranéni jednoho z nich
resi pravé krivka ELM, ktera je znazornéna pro proménnér aY

Posun po krivce ELM zpisobuje zména
dlouhodobé redlné urokové sazby. Posun celé
krivky je moZny, pokud se zméni mezera
urokovych sazeb (RG). Kiivka ELM se bude
posunovat smérem doleva nahoru (ELM,), pokud
se zvySsi splatnostni prémie (MP), nebo poklesnou
ocCekavané miry inflace (n°) a opacné.

} Mezera trokovych sazeb (RG)

T2

Kladna RG { is

Zapomi RG { N

ELM,

?t

* dlouhodoba realna trokova sazba je vyssi nez kratkodoba nomindlni (r* > ix)
e pro rovnovihu E se musi kfivka LM posunout doleva nahoru
 velikost posunu odpovid4d mezete urokovych sazeb (RG)
* nyni jsou oba trhy jsou vyjidieny ve stejnych jednotkach (r; a redlny diichod Y)



FAKTORY OVLIVNUJICi KRIVKU ELM

OC!EKAV{\N/,& MI'BA Idribaicls ZMENY SPLATNOSTNI PREMIE i
rOstu oCekavané miry inflace rdstu rizikové prémie (rist MP)

Y

rOst ocekavané miry inflace povede k poklesu
mezery urokovych sazeb (RG) a k posunu krivky
ELM doprava doll — pokles realné uUrokove
miry, coz zpUsobi rUst investicni a spotrebni
poptavky, coz vyvola rist agregatni poptavky —
vyslednym efektem bude rist redlného dichodu
vysledkem rlstu ocekavané miry inflace bude
tedy r0st redlného ddchodu doprovazeny
rOstem nominalnich  Urokovych sazeb a
poklesem realnych urokovych sazeb

T
o4

rOst rizikové prémie (o) povede k rUstu splatnostni prémie (MP) a k posunu kfivky ELM
doleva

vyssi riziko se ale projevi v poklesu poptavky po investicich, coz se projevi poklesem
krivky 1So doleva do I1S1. Novy bod rovnovahy je E1. O tom, jak se zméni realny urokova
mira, bude rozhodovat relativni posun krivek IS a ELM a také jejich sklon. Pokud bude
jejich sklon ,normalni*, povede rdst rizikové prémie k ristu realné Urokové miry a
poklesu redlného didchodu.

na trhu penéz se pokles redlného dichodu projevi v poklesu poptavky po penézich
(pficemz nabidka penéz z0stava konstantni), coz povede k previsu poptavky po
ostatnich financnich aktivech nad jejich nabidkou a k ristu cen ostatnich financnich
aktiv — pokles nominalni Urokové miry z io na i1.

snizeni dOvéry v ekonomicky vyvoj, které se projevi rUstem rizikové prémie resp.
rOstem ocekavanych budoucich Urokovych sazeb, mize vést ke snizeni ochoty firem
investovat do nakupu investicnich statkd, coz se v ekonomice projevi nastupem recese
(poklesem realného produktu)



- Monetarni politika — antiinflacni politika
- pokud vzroste oCekavana mira inflace CB bude provadét
monetarni restrikci d

* zvySeni oCekdvané miry inflace (me) povede samo o sobé k
posunu kiivky ELM doprava, pificemZz dojde ke sniZeni
redlnych drokovych sazeb a k rdstu redlného dichodu —
monetarni restrikce skrze rast splatnostni prémie k posunu
kfivky ELM doleva nahoru (r ani Y se nezméni)

* plati pouze v piipadé, kdy se rust splatnostni prémie piesné
rovnd rustu ocekdvané miry inflace, jinak dojde ke zméné
urokové miry a redlného diichodu, i pfes to, Ze se nebude jednat
o n&jaky vyrazny posun Yo Y

Kiivka ELM se tedy chova podobné jako kiivka LM v klasickém modelu IS-LM. Rozdil
je ale v tom, Ze v modelu IS-ELM muze byt pohyb kiivky ELM zplsobeny monetarni
politikou doprovazen zménou splatnostni prémie nebo zménou ocekdvané miry inflace.

- Fiskalni politika - fiskalni expanze bude doprovazena

restriktivni monetarni politikou "

ELM,

ELM,

fiskalni expanze (ISo —IS1) — zvySeni redlného diichodu a ;

rustu redlné urokové miry nari.
centrdlni banka zareaguje na fiskdlni expanzi restriktivn{ o
monetarni politikou (ELMo — ELM1).

v naSem piipad¢€ rovnovéiha nastane v bod¢ E2 pfi nezménéném
redlném diichodu a vyssi redlné drokové mite r2
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